Relacion de articulos seleccionados, publicados en el primer
trimestre de 2013

Instituto Econospérides

Crecimiento econdémico

Las crisis posteriores a la crisis. Joseph E. Stiglitz. £/ Pais, 20 de enero de 2013.

Sobre modelos de crecimiento. José Luis Martinez. Cinco Dias, 20 de febrero de 2013.
Suban el salario minimo ya. Paul Krugman. £/ Pais, 24 de febrero de 2013.

Economia espafiola

El empleo en 2012. José Luis Leal. E/ Pais, 17 de febrero de 2013.

El paro, el primer problema nacional. Angel Laborda. £/ Pafs, 10 de febrero de 2013.

Recobrando la competitividad. Angel Laborda. £/ Pafs, 17 de marzo de 2013.

Salir de la recesién y reducir desequilibrios. Guillermo de la Dehesa. £/ Pais, 27 de enero de 2013.

Sigue la recesion pero hay perspectivas de recuperacion. Rafael Pampillon. Expansion, 2 de febrero de 2013.
Un nuevo panorama econdémico. Manuel Lagares. £/ Mundo, 19 de febrero de 2013.

Politica econ6mica

Acuerdos por el empleo y el crecimiento. Carmen Alcaide. E/ Pais, 3 de febrero de 2013.
Aspectos econémicos centrales para 2013. Nouriel Roubini. Expansion, 25 de enero de 2013.
Un nuevo paradigma monetario. Juergen B. Donges. £/ Pals, 24 de marzo de 2013.

Sistema eléctrico
Paradojas de la tarifa eléctrica. José M. Dominguez. Diario Sur, 22 de marzo de 2013.

Sistema financiero
Otras vias de financiacién. Michael Wilkins. Cinco Dias, 11 de marzo de 2013.
Reforma hipotecaria: otra vision. Alfonso Caro. Cinco Dias, 11 de enero de 2013.

Sistema fiscal
«Star(bucks) war». José M. Dominguez. Diario Sur, 13 de enero de 2013.
Un mareco fiscal para impulsar la economia. Salvador Ruiz Gallud. Expansion, 16 de enero de 2013.

Unién Monetaria Europea

Alemania, Espana y el Euro. Josep Oliver. Cinco Dias, 14 de febrero de 2013.

El rescate a Chipre reaviva la crisis de la eurozona. Martin Wolf. Expansion, 20 de marzo de 2013.
Europa invierte en crecimiento y empleo. Olli Rehn y Werner Hoyer. Expansion, 13 de marzo de 2013.

N° 10. 2013 95 eXtoikos



Las crisis posteriores a la crisis

Joseph E. Stiglitz
EJl Pais, 20 de enero de 2013

' da In desaceleracidn econd-

18 NEGOCIOS

EL PAIS, DOMINGO 20 DE ENEROD DE 2013

sslaboratorio de ideas.

Las crisis posteriores a la crisis

JOSEFPH E.
STIGLITZ

la sombra de la crisis del cu-
ro y del precipicio fiscal en
EEUU, resulta Ficil pasar
por alto los problemas a lar-
2o plazo de la economia mun-
dial, pero, mientras nos cen-
tramos en los preccupacio- |
nes  inmediatas, siguen
agraviindose, y no por no te-
nerlos en cuenta dejardn
de afectarnos.

El problema mis grave
es ¢l calentamiento planeta-
rlo. i bien los débiles resul-
tados de la economia mun-
-'dinlrlmn propiciado una de-
saceleracidn  correspon-
diente del aumento de las
emisiones de carbono, re-
presenta tan solo un corto
respiro. ¥ estamos muy re-.
trasades: como la reaceidn
ante el cambio climdtico ha
sido tan lenta, lograr el ob-
Jjetivo de limitar a dos gra-
dos centigrados el aumento
de Ia temperatura mundial
requiere reducciones pro-
nunciadas de los emisiones
en ¢l futuro.

Algunos indican que, da-

mica, debemos relegar b lu-
cha contra el calentamien-
to del planeta. Al contrario,
reequipar la  economin
mundial para luchar con-
tra el cambio climidtico con-
tribuiria a restablecer la de-
manda agregada y el creci-
miento.

Al mismo tiempo, el rit-
mo de cambio téenolégico
y mundializacién requiere
ripides cambios estructu-
rales tanto en los mercados
de los paises en desarrollo
como en los de leg desa-
rrollados. Dichos cambios
pueden ser traoumiticos, y
con frecuencia los merea-
dos no reaccionan bien al
respecto.

, fisi como la Gran Depre-
slén se debid en parte a las
dificultades para pasar de
una economin ograria y ru-
ral o otra urbana ¥y monu-
facturera, osi también los
problemas actuales se de-
ben én parte a lo necesidad
de pasar de Ja manufactura
a los servicios. Se deben
Crear nuevas empresas, pe-
ro los mercados linancie-
ros modernos son mejores
porala especulacidn y lo ex-
plotacidn que para aportar
fondos para nucans empresas, en particu-
lar, lns pequeiias y los medionas.

Ademis, para hacer la transicion ha-
cen falta inversiones en capital humano
que con frecuencia las personas no pue-
den costear. Entre los servicios que los
personns necesitan figuran la sanidad y
Ia educacién, sectores en los que ¢l Esta-

) . dodesempefia de forma natural un papel

importante (dadas las imperfecciones in-
herentes a los mercados cn esos sectores

perivits les, como Al ¥
China, aumentaran su consumo. Esa
cuestidn siguc pendiente; de hecho, une
de los foctores de ln crisis del euro es que
Alemania no haya abordade su crénico
superavit exterior. El superdvit de China,

mente su no

comprari mis

i es una de Ins razones de la

prod dounid it y €5 en parte

ses, En realidad, es mids probable que  una ia de los profundos com-
e | que blos estr que cstd experd

el
no son objeto de comercio —como la asis-
‘tencia sanitaria y lo educacién—, lo que

como p je del PIB, ha
pero atin no se han manifestado sus con-
secuencios a largo lozo.

El déficit comercial total de EE UU no
desaparecerd sin un aumento del ahorro

Un sistema politico

y econdmico que no reparte
beneficios a la mayoria

de los ciudadanos no es
sostenible a largo-plazo

interno y un comblo mis esencial en los

ylasp paci por la eq

Antes de la erisis de 2008 sg hablaba
mucho de los desequilibries mundiales y
de la necesidad de que paises con su-

El pri-

originard en

tando la economin mundial.
Un sistema politico y econdmico que
no reparte beneficios a la mayoria de los

P P
ln codena mundial de en
particular en los paises que han estado
suministrando losinsumes a los exporta-
dores de manufacturas de China.

Por @ltimo, hoy una erisis mundial en
materia de desigualdad. El problema no
estriba solo en que los grupos que ticnen
los mayores ingresos estén llevindose
una parte mayor de la tarta econdmica,
sino tamblén en que los del medio no
estdn participando del erecimiento eco-
némico, mientras que en muchos paises
Ia pobreza estd aumentando. En EEUU
se ha demostrade que la igualdad de
oportunidades era un mito.

Aungque la gran recesion ha exacerba-
do esas tend idh

mero exacerbaria la d del
pais, y no es probable que se dé ninguno
de esos dos cambles. Cuando China au-

antes de su inicio. De hecho, yo (y otros)
hemos sostenide que el aumento de ln

RaragL Ricov

no es a largo pla-
20, Con el tiempo, lafe en In democracia

yla de se

y se pondri en tela de juicio la legitimi-
. dad de las instituciones y

los acuerdos vigentes.

La buena noticia es que
en los tres dltimos dece-
nios se ha reducido en gran
medida el desfase entre los
paises avanzados y los pai-

te, centenares de millones
de personas siguen sumi-
das en lo pobreza y se han
lograde  solo . pequefios
avances en Ia reduccidn del
desfase entre los paises me-
nos desarrollados y los de-
mis.

A este respeto, los acuer-
dos comercinles Injustos
—incluida, In persistencia
de subvenciones agricolas
injustilicables, que depri-
men los precios de los que
dependen los ingresos de
muchos de los mds po-
bres— han desempefiado
un papel. Los paises desa-
rrollades no han hecho rea-
lidad la promesa que formu-
laron en Doha en noviem-
bre de 2001 de crear un ré-
glmen comercial predesa-
rrollo, o la que formularon
en la cumbre del G-8 cele-
brada en Gleneagles en
2006 de prestar una asisten-
cla mucho mayor a los pai-
ses mis pobres.

Por si solo, el mercado
no resolverd ninguno de
esos problemas. El del ca-
lentamiento planctario es
un problema de bienes pi-
blicos. Para hacer los transi-
clones estructurales que el
mundo necesita s necesa-
rio que los Gobiernos des-
empefien un papel mds acti-
vo.. R un momento en el
que las exigencias de recor-
tes van en aumento en Eu-
ropa y EEUU.

Mientras luchamos con
las crisis actuales debemos
preguntarnes si no estare-
mos reaccionando de for-
ma que exacerban nuestros
problemas o large plazo. La
vin seiialada por los halco-
nes del déficity los defenso-
res de lo ousteridad a un
tiempo debilita la econo-
mia actual y socava las pers-
pectivas futuras. Lo irdnico
es que, al ser una demanda agregada in-
suficiente la causa mayor de la debilidad
mundial actual, hay una opeidn sustituti-
va: invertir en nuestro futuro, en formas
que nos ayuden a abordar simultinea-
mente los problemas del calentamicnto
plenetario, la desigualdad y la pobreza
mundiales y la necesidad de cambio es-
tructural. &

Joseph E. Stiglitz, premio Mobel de Economia
en 200, es profesor de la Universidad de Colum-

bia.
Traduceldn de Carlos Manzano.

. (D) Project Syndicate, 2013

ses en ascenso. No obstan- *
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Sobre modelos de crecimiento

José Luis Martinez

Cinco Dias, 20 de febrero de 2013

| Cinco Dias | Miércoles 20 de febrero de 2013

| Dpinion ﬁ?l

1 comunicado del G-20 del
fin de semana pasado pide
exprespmente evitar los ob-
Jjetivos de ganar competitivi-
dad via depreciaciones forzadas del
tipo de cambio. Pero, équién puede
evitar que esto sea una consecuencia
no deseada de politieas monetarias
muy expansivas? Las discusiones del
(G-20 se centraron en gran medida en
esta cuestion ante el riesgo de que
esta mal lamada guerra de divisas a
“la larga afécte al comercio mundial y
i al traste con mis de 20 afios de
mayor apertura comercial. N

Lamentablemente, hubo otros
temas igual de importantes de deba-
te que pasaron a segundo término
ante la vistasidad de las divisas. Me

. refiero al frigil erecimiento mundial,
1a disparidad en la situacion entre
paises mds alla de la separaciin
entre desarrollados y emergentes y
hasta la velocidad en los ajustes fis-
cales. Temas debatibles y que se de-
bati pero sin ap
coneretar nadn.

A Listados Unidos y o Japon les pi-
dieron un plan claro de ajuste fiscal
a medio plazo. A la zona euro, supe-
rar la erisis. A Alemania y a Japon,
politicas encaminadas a reducir su
desequilibrio exterior. A Jos emer-
gentes, comenzando por China, mis
medidas expansivas.

Unaimportante
caracteristica del modelo
aleman es el elevado peso
del sector industrial

4o les llama In atencidn todo
esto? De hecho, los principales eco-
nomias del mundo que se reunieron
on Mosed dentro del G-20 (suponen
mis del 90% del PIB mundial) tienen
tareas pendientes. Pero en algunos
casos o los aceplan como Lales, con-
siderando ellas mismas que ya estin
haciendo bastante para superar la
crisis del enro (directamente o a tra-
wiés del FMIY y ayudar al erecimiento
munidial. Aqui me voy a centrar en
Alemania, aungue lo cierto es que
también podriamos hablar de cual-
quier olro pais de Jos cuestionados.

Pero Alemania es [a que mejor
puede actuar como exponente (o
como ejemplo), probablemente por-
que sus autoridades consideran que
no es Alemania la que tiene proble-
mas sino el resto los que deben im-

apenas el 20% si ln excluimos). ¥ en
un proceso decreciente, perdiendo el
sector industiial mds de Lres puntos
de peso desde el afio 2000, La indus-
tria alemana estd especinlizada en
Dienes de alto valor afiadido, con
cuatro imporlantes ramas de pro-
autos, ingenieria mecinica,

1 fidas para ap

al medelo alemiin: pre-
dispuesto al ajuste fiscal, prictico
pleno empleo, elevado superivit co-
rriente y elevada tasa de ahorro. En-
vidiable, éverdad? Pero, dpodemos
ser todos como Alemania?

Una importante caracteristica del
modelo de crecimienta alemin cs el
elevado peso del sector industrial,
superando el 38% del PIB. Fiensen
que en el conjunto del drea euro ha-
blamos del 25% (con construccidn,

Las autoridades alemanas estin
poco preocupadas por la apreciacion
del euro ante la escasa sensibilidad
de sus ventas exteriores al precio,
quizis mis inquietas por el elevado
peso de sus exportaciones hacia el
resto de los paises de la zona y cl es-
caso crecimiento mundial, Pero, en
un escenario como el actual de nive-
les l

es una prioridad fovzar al alza el cre-

¥ Ia industria quimica.

Alemania
noesel
motor

de cre-
cimiento
europeo,
pero es su
principal
finan-
ciador

(o acree-
dor)"

f un
del eonsumo doméstico.
Alemania no es el molor de creci-
miento enropes, pero es su

principal financiador (o acreedor,
como quieran verlo). Han hecho
mucho por estabilizar el mercado fi-
nanciero europeo, deteniendo su
fragmentacitn, Pero nunea seri sufi-
ciente su contribueién para solucio-
nar Ia crisis, comenzande por la re-
currente peticion de que implemen-
ten medidas para fomentar el consu-

simplemente al observar el papel
amortiguador de este sector econd-
mico durante las crisis que muchos
alaban. Y esto si que supone una im-
portante revelueion frente a Ia ten-
dencia de desindustrializacion (ter-
eiarizacion, si lo queremos ver de
forma alternativa) a la que hemos
asistido en los dllimes 20 afios en los
paises desarrollados.

En Estados Unidos se confia en el
desarrollo de este sector apuntalado
por factores fiscales, de mayor riesgo
geopolitico, Ia elevada flexibilidad in-
terna (especialmente el mercado de
trabajo) y también ante el aumento
de los costes exteriores, incluyendo
los de transporte. En Europn, mas
alld de Alemania, este debate es ine-
xistente, Asi, el hecho de que el sec-
tor servicios haya aumentado su peso
en el dren en el PIB en los dltimos 10
afos mis de cuntro puntos es uni
mera estadistica. Y la confirmacién
de que este descenso haya sido mis
acusado durante la crisis (de acver-
do, incluyendo 1a construccion...
pero también sin ella), un tema
apenas de reflexidn. Los ajustes es-
tructurales son limitados ante el
mayor énlasis en los ajustes fiscales
que se tienen que refejar en las ci-
fras de déficit.

Mo es cuestion de sucralizar al sec-
tor industrial frente al de servicios.

Soy de los (ue piensa
que el modalo
economico final

lo fija el mercado

Esto seria demasiado simple y no
estoy convencido de que fuera lo co-
rrecto. Ademis, soy de los que piensa
el modelo econdmico final lo fija el
mercado. Por nlro Iado, parte del
descenso del peso del sector indus-
trial se debe a faclores como la exter-
nalizacién de produccisn Mwera del
pais ¥ de externalizacién de parte del
desarrollo industrinl en servicios ex-
ternos a la empresn.

Pero algunas ramas del sector ser-
vicios que han aumentado el peso en
el producte europeo en los dllimos
10 aiios son precisamente las que

'| estdn en la raiz de los problemas ac-

tuales. Bl sector financiero especial-
mente, Claro gue también ha sido
importante el anmento de ln impor-
tancin del sector de la informacion ¥
comunicacién, o el del segure. De
nueve, nada que objetar. Pero la ca-
pacidad innovadera del seclor indus-
trial (en Alemania el 30% de Ia inver-
sién en investigaeion y desarrollo
procede del seclor autos) y su carde-
ter amortiguador de la recesion son

moela privada,
mente el primero.

La industria como objeto de desco.

Realmente, esta es la corriente de
opinién que observo entre los paises
desarrollades a nivel mundial. To-
mando como ejemplo a Alemania o

fables que ahora todos echamos
de menos. éGuerra de divisas? Un
factor de distraccidn sobre cambios
mis profundos que todos p
se estin produciendo a nivel mun-
dial. Es importante tener la mente
abierta a ellos.
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Suban el salario minimo ya

Paul Krugman
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-Suban el salario minimo ya

PAUL
KRUGMAN

% | presidente Obama expuso va-

rins ideas buenas en su discur-

s0 sobre ¢l estado de la Unidn.

"Por desgracia, casi todas ellas

4 exigen gastar dinero y, tenien-
doen wenlu que los republicanos contro-
lan la Cdmara de Representantes, es difi-
cil creer que eso vaya a suceder.

Sin_emburgo, una de los propuestas
mds impertantes no entrafiarin gasto
presupuestario alguno: la peticién del
presidente de sumentar cl salario mini-
mo de 7,25 a 9 délares, con incrementos
posteriores acordes con la inflacién. La
pregunta que tenemos que hacernos es:
serin esto una buena politica? Y la res-
puesta, quizd sorprendentemente, es un
claro si.

iPor qué sorprendentemente? Bueno,
la economin bdsica nos dice que seamaos
muy prudentes respecto a log intentos de
legislar los resultados del mercado. To-
dos los libros de texto —el mio, incluido—
exporien las consecuencias no Intencio-
nadus que se derivan de politicas como el
control de los alquileres o las subvencie-
nes a los precios agricolas. ¥ hasta los
economistas mds liberales, sospecho, es-
tarian de acuerdo en que establecer un
salarle minimo de, digamos, 20 délares
la hora erearia muchos problemas.

Pero no estamos hablando de eso, Y
hay [uertes razones para creer que Ia cla-
se de aumento del salario minimo que el
presidente propone tendria efectos extre-
madamente positivos.

En primer lugar, el nivel actual del
salario minimo es muy bajo, segiin cual-
quier criterio razonable. Duronte cerca
de cuatro décadas, las subidas del salarlo
minimo han ido muy por detrds de la
infacidn, de modo que, en términos rea-
les, ¢l salario minime es considerable-
mente mis bajo de lo que era en la déco-
da de los sesenta del siglo XX. Por otro
lado, la productividad del trabajador se
ha duplicado. ;Mo es hora de subirle el
suelda?

Ahora bien, se podria alegar que aun-
que el salario minime octual parezea ba-
o, Incrementarlo entrafiario la pérdida
de puestos de trabajo. Pero hay prucbas

- al respecto —muchas, muchas prue-
bas—, porque el salario minimo es una
de las cuestiones mis estudiadas en toda
In economia. Da la cosualidod de que la
experiencia estadounidense brinde mu-
chos ejemplos naturales sobre la cues-
tién, en los que un Estado aumenta su
salario minime mientras que otros no lo
hacen. Y aunque hay gente que no estd
de acuerdo, como siempre, la gran moyo-
ria de las pruebas que aportan estos ex-
perimentos naturales indican que las su-
bidas del salario minimo tlenen poco
efecto sobre el emples, si es que tienen
algune,

iPor qué es esto cierto? Es un tema
que se sigue investigando, pero una cons-
tante en todas las explicaciones es que
los trabajedores no son saces de trigo ¥
ni sl.uuizn! apartamentos de Manhattan;
son seres b y las.r hu-

que el principal efecto de un aumento de
los salarios minimos es un aumento de
las rentas de estadounidenses que traba-
jan muche, pero cobran poce, lo cual es,
naturalmente, lo que estamos tratando
de conseguir.

Por dltimo, es importante entender ed-
mo interactia el sueldo minime con
otras politicas encaminades a ayudar a
tos trabajadores peor pagados, en concre-
to, lns deducciones por rendimiento del

salaric minimo ayuda a corregir este de-
fecto, Resulta que la deduccién fiscal y el
salario minimo no son politicas rivales,

por comida, Y ya saben en qué les con-
wierte esto, en opinlén del Partido Repu-
blicano: Snn;ui;u:lns" miembros del

sino que son politices in:
que funcionan mejor en tindem.

Por eso, lo propuesta sobre los sola-
rios de Obama es buena Y tam-

47% que, dijo ¢l candi-
dato a la presidencia Mitt llomney ante
gestos de aprobacién, no asumen la res-

bilidad de su propla vido.

bién es buena pelitice: un aumento de los
salarlos estd apoyade por una mayoria
abrumadora del electerado, incluida unn
fuerte mayoria de mujeres que se identifi-
can como i (aunque no hom-

Los aumentos moderados
de los sueldos para los
peor pagados no reducen
el niimero de empleos

manas que intervienen en la contrata-
cidn y en los despidos son inevitﬂblnmcn-
I d

trabajo. Las dl!ducciun:a fiscales —que

bres). Pero asi y todo, los lideres del Parti-
do Republicano en el Congreso se opo-
nen a cualquier subida, ;Por qué? Dicen
que les preocupa la gente que posible-
mente perderd su trabajo, independiente-

Eric Cantor, presidente de la Cimara
de Representantes, nos brindé un ejem-
plo perfecto de este desdén el pasade Dia
d,e] Tralinju dnriwlﬁ conmemorar una

dedi alos
do un mensaje que no decia uhsnlu:nmen—
te nada sobre los trabajadores, pero que,
en cambie, alababa los esfuerzos de los
empresarios

I..u buunn noticia es que no muchos

mente de los prucbas que n
que esto realmente no va a pasar. Pero
esto no es creible.

¥ es que los lideres bl ae-

it este desdén;
pricticamente todo el mundo, excepto
los varones republicanos, cree que los tra-

tunl.cs slenten un claro desdén por los

te mis que los e
meras materias primas. Y una consecuen-
cia de esta complejidad humana parece
ser que los aumentos moderados de los
sueldos para los peor pogados no necese-
riamente reducen el ndmero de puestos
de trabajo.

Lo que esto quiere decir, o su vez, e5

han el el apo-
yo de los dos partides, aunque puede que
csto se acabe— son también una buena
politica. Pero ticne un defecto bien cono-
cido: algunes de sus beneficios acaban
yendo u parar no a los trabajodores, sino
a las empresas, en forma de salarios mds
bajos. ¥ 4o adivinan? Un aumento del

1 con sueldos bajos. Tengan
en cuenta que estos trabajadores, aun-
que trabajen a tiempo completo, no pa-
gon en su mayoeria el impuesto sobre la
renta (aunque paguen un montén en im-
puestos sobre la némina y sobre los ven-
tas), y ¢s posible que reciban suhv:ncin
nes come y cupones

peor pagados un au-
mento de suelde. ¥ tienen razén. Deberia-
mos subir el salarle minimo yo. a

Paul Krugman es profesor de Economia de
Princeton y premio Nobel de 2008,

D Mew York Times Service 2013,

de News Chps.
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El empleo en 2012

JOSE LUIS
LEAL

de los nacionales. Los trabajadores inmi-
grantes encontraron trabajo en la cons-
truceldn, en los servicios y en la agricul-

tura, por lo que el estallido de ln burbu- -

ja Inmobiliaria y el descenso de la renta
disponible de las familias, al reducir la

ap

de Poblacién Activa (EPA) pa-
ra ¢l conjunto del pasado afio
drroja una luz esclarecedora

de servicios, les ha afectado

directamente. -
Merece la pena sefinlar lo sucedido

en el sector piblico como consecuencia

sobre las de la

recesion econdmica por la que atravesa-

mos. A pesar de la grove-
dad de los datos, hay algu-
nos signos que podrian in-
dicar que lo peor tal vez ha-
va pasado. No quiere ello
decir que haya sintomas de
reactivacion en el empleo:
a lo més que podemos aspi-
rar este afio es a que la cai-
da de la ocupacién se fre-
ne.No es mucho, pero por
o menos es algo en el difi-

El' primer dato se refie-
re a la poblacién activa,
que disminuyé en prome-
dio anual un 0,4% en rela-
cién con 2011, muy lejos
de los incrementos supe-
riores al 3% reglstrados a
mediados de la pasada dé-
cada. Pero esta disminu-
“cltn encubre dos tenden-
clas contrapuestas: la po-
blaclén activa nacional
crecid un 0,4%, mientras
que la extranjera disminu-
y6 un 3,6%. Hay dos ele-
mentos cn esta evolucidn
que merece la pena sefia-
lar: el primero es la brusca
caida de la tasa de creci-
miento de la poblacién ac-
tlva nacional a partir de
2009, sin duda relaciona-

+ da con la crisis, aunque

‘- los mecanismos no sean
evidentes a primera vista.
El abanddno de la biisque-
da de trabajo por parte de
quienes piensan que no tie-
nen posibilidad de encon-
trarlo (el llamado fendme-
no de lo poblacién desani-
mada) tiene mucho que
ver con ello, aunque no
sea el tinico factor explica-
tivo de la evolucién.

La segunda observa-
cién tiene que ver con la
pnplui&n activa extranje-
ra, que paso de registrar
fuertes tasas anuales de
aumento, incluso superio-
res al 20% a mediados de

da, a las ta-
-sas  negativas actuales.
Hay muchos inmigrantes
que retornan a sus paises
de origen, pero es intere-
sante subrayar que el rit-
mo de entrada en Espafin
sufrié una desoceleracidn
importante en 2009 y solo

comenzd a caer en 2010, a pesar de que )

la crisis habia

del le ajuste de sus gastos. De
1999 a 2011 el nii de dos en

pleados a lo largo de la, pasada década.
Es clerto que hubo traspaso de compe-
tencias, pero ello no explica mas alli de
un tercio del aumento. En 2012 se produ-

_jo un cambio sustancial, ya que a lo lar--

go del afio el empleo piblico cayé en

mis de 200.000 personas, de las cuales

150,000 trabajaban en las comunidades
auténomas.

Es preciso tener en cuenta esta e\u_oI:A

ins de

va. Mientras tanto, lo que si es constata-
ble es que a lo largo del pasado afio se
destruyeron 250.000 cmpleos mis que
en 2011, pere hay que tener en cuenta
que el PIB cayd un 1,4%, frente al incre-
mento del 0,4% registrado en 2011. La

ferencia se reduce a 62.000 puestos
de trabajo si se resta la destruccién de
éthipleo en los Administraciones pabli-
cas, cuya razén principal estriba en el

clén para evaluar las
la laboral sobre el empleo. En

el
blicas

pa-
i laboral y

dos afios antes. Este retraso en la per-
cepeion de la crisis es importante. Am-
bos fe eE T deen 1

otros) crecid fuertemente, al pasar de
2,3 millones a 3,1 millones. Hasta ese
afio el empleo crecid regularmente, con

yp p de la crisis— de
un éstudio més o fondo para poder esta-
blecer pautas de futuro.

El niimero de ocupades disminuyé el
pasndo afio en 823.000 personas, de las
cuales 629.000 fueron nicionales ¥
194.000 extranjeros, cuya tasa de de-
sempleo alcanzd el 36%; frente al 23.1%

P ia de la crisis que azotaba
al resto de la poblacién laboral. Por
ejemplo, a lo largo de 2011 el empleo
piblico crecié en mis de 80.000 perso-
nas, especialmente en los Ayuntamien-
tos, pero también en unas comunidades
auténomas que habian visto crecer en
mis de un millén el nimero de sus em-

A lo mds que podemos
aspirar este aino

¢s a que la caida

de la ocupacidn se frenc

ajuste presup y no en la refor-

ma del mercado de trabajo. El semestre
: en el que mis se redujo el
empleo fue el primero de
2012, con 450.000 puestos
de trabajo destruidos (co-
rregida la estacionalidad),
pero en el segundo semes-
tre de 2011 se destruyeron

- mis puestos de trabajo
(430.000) que en el segun-
do de 2012 (400.000) a pe-
sar de que la caida del PIB
fue mucho més intensa.
Por otra parte, por lo que
se refiere o los contratos
registrados en 2012, hay
que seiialar el aumento
del porcentaje de los inde-
finidos y a tiempo parcial
vy la disminucién de los
contratos temporales, lo
que apunta en la direccién
deseable aunque, de nue-
vo, aiin sea pronto para
extraer conclusiones defi-
nitivas.

De cara a los préximos
meses, la cuestion clave cs
la de sl se mantendrd el
ritmo de destruccién de
empleo registrado a lo lar-
go de los dos dltimos afios,
teniendo en cuenta que €5
bastante probable que la
caida media del PIB sea
del mismo orden que la
que tuvo lugar en 2012
Hay razones para suponer
que no serd ash por una
parte, el paro registrado
disminuyd en diclembre y
en enero (corregida la va-
riacién estacional), lo que
constituye una buena noti-
cla desde la perspectiva
econdmica. No quiere ello
decir, ni mucho menos,
que esta tendencia vaya a
mantenerse durante los
préximos meses; las cifras
de paro registrado y las de
la Encuesta de Poblacién
Activa difieren por la dis-
tinta metodologia utiliza-
da, pero, en cualquier ca-
50, los datos pueden ser in-
terpretados en el sentido
de que la destruccidn de
puestos de trabajo y el con-
siguiente aumento del de-
sempleo tenderin a frenar-
se a lo largo del afio.

Por otra parte, el perfil
de ln actividad serd mis
favorable que el registra-

do en 2012, ya que la principal caida
tendrid lugar al principio para estabili-
zarse progresivamente a lo largo de los
priximos meses, pudiéndose incluso re-
gistrar una leve mejoria a finales de
afio. En tal caso, la destruecién de em-
pleo deberin ser mis moderada. Algu-
nas a  unes

primer lugar, deberd pasar algin tiem-
po antes de que podamos establecer
unos vinculos causales solidos que per-
mitan llegar 2 una conelusién definiti-

300.000 puestos de trabajo perdidos, lo
que sigue siendo una tragedia, pero, al
menos, serd un resultado menos malo
que el de los afios que acabamos de de-

"jor atrés. m
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El paro, el primer problema nacional

ANGEL
LABORDA

‘a vamos teniendo informacin re-
levante de eémo ha iniciedo la eco-

nomia espafiola 2013. Los indica-

dores mas madrugadores, por le
que se refiere a la "economia real”, han
sido los de afiliados a la Seguridad Su:lnl y
parades registrades, junto a los indi
res cualitativos, eomo los de confianza y
PML Como es légico, la coyuntura no cam-
bia radicalmente de un mes a otvo, asi que
podemos pensar que el aiio se ha iniciado
mis 0 menos come acabé 2012, Lo que si
empleza a observarse es que el ritmo de

Hevolucién del mercado de trabajo

B AFILIADOS A LA 1AL (1)
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o de caidn, biliza e incluso
los indicadores de conf

muestran un cambio de denci al alza,

aungue en niveles atn muy bajos.

Los datos de afiliados son los mas signifi-
cativos y los de mayor calidad. En enero
disminuyeron ¢n algo mis de 263.000, que
se quedarian en unos 52.000 en términos
desestacionalizados. Esta dltima cifra es Ii-
geramente menor que la media de los tres
meses anteriores. Como se ve en el grifico
superior izquierdo, la serie depurada de
empleados del hogar y de cuidadores no
profesionales (colectivos que han registra-
do modificaciones derivadas de cambios
normativos que sesgan Ia wmpurnbilidud
con los meses fue

g T

rer l 1 | |
2008 | 2010 | 2011 | 2012

2008

III'I

su caida hasta alconzar una tasa i
da del 4,8% en noviembre, pero csta tasa se
estabilizd en diciembre y enero. Por algo se
empieza. Lo mejora relativa més notoria se
ve en los afiliados del sector de la construc-
cién, quea rncdindns del pasado nl'io venia
o un ritmo del
18% y ahora lo hace al 13%.

las ofi
p

cinas piiblicas contabilizan como parados
{paro registrado) aumentaron en enero en
132.000. Es una cifra bastante inferior a la
del mismo mes de 2012, que ademds se
convierte en ligeramente negativa al deses-
tacionalizarln [grifico superior derecho].
Esto filtime ya ocurrld, y en una magnitud
mucho mayor, en diciembre, lo que aparen-

temente podria indicar quc :rnpim a dis-
minuir el paro (al

EL

muy inferior al de empleo. Algo les pasa a
los datos del poro registrado que, no ahora

dad). Pero esta primera impresion no es
real, ya que no es coherente con otros da-
tos.de mayor calidad estadistica, como ]n

sino desde que se iniciara la crisls, mues-
tran una desviacidn creciente con los de la
EPA. Antes de 2005 también se dabn este

de los afilindos a la

pero en ese afio se produjeron

Social comentada o de los ocupedos segiin
la EPA. Segiin estas dos estadisticas, el em-
pleo sigue disminuyendo a un fuerte ritmo,
con lo que el paro solo podria disminuir si
T poblacién activa lo hiciera atin mis. Cler-
tamente, la EPA muestra que la poblacidn
activa estd disminuyende, pero a un ritmo

combios en la metodologia de Ia estima-

cidn del paro registrado que provecaron

que este pasarn a ser incluso superior al de

la EPA hasta 2008, Dcs:tccnlunnes el paro
do se ha ido

hasta situarse a una distancia de mas de un

millén respecto al de la EPA [grifico infe-

rior h:qnierdol Mis de la mited de esta
en el de
exmmjeros y otro buen pellizco se explicn
porque el paro registrado no incluye a co-
lectivos camu los h‘ahnjndnm agricolas
ik del Em-
pleo Agmrio (meen. nndguo PER) o los
que cursan estudios. "
En todo caso, cualquiera de las dos ci-
fras de paro es escandnlosamente insoste-
nible. Nuestras autoridades y las europeas
se muestran muy preocupadas por el pro-

* blema, cuya solucidn de verdad pasa por la

recuperacién del crecimiento de la econo-
mia. Podemos darles algunas ideas para

El ritmo de deterioro se
estabiliza y los indicadores
de confianza muestran un
camibio de tendencia al alza

Si la economia no

crece, todo lo demds serdn
paiios calientes que
servirdn de poco

el el de dicha P
cién. Por ejemplo, que ¢l BCE intervenga
de una vez en los mercados para lograr
que baje la prima de riesgo y Mluya el crédi-
to que necesitan los empresas y familias.
Por ejemplo, que se fome un buen pellizco
de los 60.000 millones que han sobrado de
Ia linea de ayuda financicra para sancar y
recapitalizar los bancos y se implementen
con ellos planes y medidas de estimulo y de
mejora de lns politicas activas de empleo,
de la formacion profesional o de los progra-
mas de [+, Por ejemplo, que nuestro Go-
bierno lleve a m‘bo cuanto antes todas las
refor para p it -.. :r:

de ia. Sik
crece, todo lo demis serdn pafios cchntes
que servirdn de poco. =
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Recobrando

la competitividad

vo, los precios de la energia. En Jn zona
euro o inflacitn se situd en febrero un pun-

del 1% L

to porcentual por debajo de la fiols
pero ello no debe confundirse con un dete-
rioro de la competitividad, ya que si resta-

hastael p &, aun-
que luego volveria a repuntar para acabar
el afio en ¢l 1,5%. La media anual se situa-
ria en el 2%.

menor que en 2011 [grafico superior
derecho]. Estos descensos se deben a la su-
presion de la paga extra de diciembre de
los emplendos pilblicos, ya que sin cllo la

mos las subldas de impuestos y medidas

ladas, I inflacién espafiola se situa-
ria en torno a medio punto por debajo dela
media de dicha zona. Afortunadamente, el
precio del petréleo ha vuelto a bajar, lo que
permitird que la inflacién- disminuya en
marzo al 2,6%, Bajo el d te

de P fad, los indica-
dores que mejor reflejan la fuerte mejora
que se esti producicndo desde 2009 son
los de coste laboral. Segin la ETCL, el coste
total en ‘el cuarto trimestre fue de 2.599

precio no varie signifi . respec-

curos por y mes, lo que supone
un d del 3,2% respecto al mismo

to o los niveles actuales, en los siguicntes
meses la inflacién deberia seguir bajando

periodo del afio anteror; el coste medio
anual de 2012 fue de 2.540 euros, un 0.6%

variacién anual del cuarto trimestre huble-
ra sido pricticamente nula y la media del
de

i I P - - Para medir la evolucidn de la competiti-
ANGEL E delos enEsp vidad-costes frente a otros paises o dreas
LABORDA e EENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTELADORAL  Beogrificas hay que tener en cuenta, ade-
Varlacinistersmulen Varlackén Interanual en% . miis de los salarios nominales relativos, la
—lPCtotal =P subyacerte (1) e Coste total por trabajsder preductividad ido, que
a0 e = Coste salarial = Cares costes -mente nos dan los costes laborales por uni-
| calendario de publ de s A\ s L —) -- dad p in (CLU) [gréficos inferiores].
licadores de 05 tre- AV || T —— En el sector de la industria manufacturera
Pt e} » I A\ W 5 A\ e ue:sdmésemesloalswmp:lenda'
’él?m"n:;"émm enelambito 30 ER Y inter I, los costes laborales por hora
de los precios y salarios: el IPC de febreroy 45 TN en 2012 en Espafia un 2% me-
la Encuesta Trimestral de Coste Laboral 0 LT 2 nos que en Alemania y un 1,5% menos que
(ETCL) del cuarto trimestre de 2012. Tam- ;¢ SN 4 cn la zona euro en s}\llomrdunm.ﬁsu w:z.sll:
bién i la evol del N - P idad por hora & un
del Estado en enero. Estas ponen al descu- _3 : 3 - a1 mis en Espafia que en Alemania y un 2%
blerto el truco cn;:]table que se utilizgepm S _l‘,.f i r
que el déficit piblico quedara por debajo M . . K
4ad 7% SaL D f flo pamd: ko retcaons AR L " THTTARTIN - Sj restamos las subidas
o e imoa e de impuestos, la inflacién
vocd mayores ingresos en los dltimos me- . P ]
. quﬁ aue BECLUIN TURER o
i:.slg: :ﬂm;a 20[; ;nr ello, en enero "‘“:‘"'::'"'m'w"m " " ;%Erét;gi];% Eﬂ‘ﬂ;o&ﬂ ?:zfgnﬂ
los ingresos no financieros totales fueron °
de 3.308 millones inferiores a los del mis-  ESPARA-ALEMANIA ESPARR-UEM -
mo mes del afio anterior. Si el calendario ss
de devoluciones hubiera sido € normal, £\ - 130 En 2012, los costes
sol d:r;nd.: hokdoc 144, one S\ = }aboraies cayeron un 4,5%
o 5 o ' rente a Alemania y un
de a la argycia En los y a4 Y VY renie a ¥y
proximos meses seguird producicnd 77 o 7 — 3,5% frente a la zona euro
te fenémeno hasta acumular una cifra su- ™ 7 7 :;s 77
perior a los 4.000 mil ©
cia es que el déficit del Estado de enero fue — ™ 7= mis que en la zona euro, bien es cierto que
un 35% superior al de un afio antes. ”"MT_/_— 95 = a costa de destruir empleo. Como conse-
EIPC de febrero fue peor de lo previsto, - s cuencia, los costes laborales por unidad
En vez de disminuir, aumenté una décima, ~ producid: un 4,5% frente a
hasta el 2,8% [grifico superior izq 1598 99 00 01 02 03 04 05 06 07 0 69 10 1 12 1998 99 00 01 02 03 04 05 06 97 08 03 10 11 12  un 3,5% frente a la zona euro.
Los mayores responsables fueron, de nue- . oy Tabwes “fiFal  Entre 2009 y 2012 se ha corregido mis de

.la mitad de Ja desviacion de los CLU que se
produjo entre 1998 y 2008 frente a Alema-
niaylas rtas p fi alazona
euro, La economia espafiola vuelve a ser
competitiva en costes, Ahora solo nos que-
da aprender la leccitn y no volver a repetir
en el futuro los errores del pasado. La idea
que debemos grabarnos en la cabeza los

afio hublera dado un lige

tres o cuatro décimas. Teniendo en cuenta

que el aumento medio anual del IPC fue

del 2,4%, los asalariados perdieron un 3%

de poder adquisitivo, que en buena medida

fue a parar a las arcas pablicas en forma de
P sobre los p

es que deb ser capaces de
competir con Alemanin. Si no, el euro seri
un quebradero de cabeza Para
eso son necesarios las reformas. e
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Salir de la recesion y reducir los desequilibrios

GUILLERMO

consumo y de inversién como de los im-

El cmnp\;rmmienlo de las exportocio-

también para enfrentar el importante in-

dnd de gasto en p y sani-  por
" que aumentarian un 50% en 2030,
DE LA DEHESA Zumeniacien un SU% en 2020

3 alir de la recesion es solo un
primer paso para recuperar el
crecimiento positive, luege hay

I anterior y

poblacién.

Descquilibrio externo. En 2007, el dé-
ficit nominal por cuenta corriente alean-
26 el 10% del PIB, el mis elevado de la
OCDE. El FMI estima que podria caer al
-0,6% del PIB en 2014, al 0,0% en 2015 y
lograr del 0.8% y del 1,4% del

hny que reducir los desequili-
brios acumulados durante la eri-
sis. Es decir, primero Espafia de-
be alcanzar un flujo anual (PIB)
positivo, luego recuperar el PIB
anual potenclal de 2008 y final-
mente recuperar unoes stocks ne-
tos de deuda Interna y externa ¥
de empleo normales.

Segiin el FMI, el PIB espaiiol
cayd un 3,7% en 2009, un 0,3% en
2010, un 1,4% en 20012 y coerd un
1,5% en 2013. En total, 6,9 puntos
de PIB en 5 afios. Ahora bien, sal-
dré de recesién creclendo 0.8%
en 2014; 1,6% en 2015 y 1.7% en
2016 y en 2017,

‘La diferencia entre el creci-
miente nominal ¥ el potencial
foutput gap) serfa solo del -0,4%
del PIE en 2017 y del 0,0% en
2018, significando que su creci-
miento potencial alcanzaria el
2% en 2018, superior al 1% de
2012, pero lejos del 3% del perio-
do 2000-2007. Un PIB potenclal
del 2% permitirin oumentos de
empleo superlores a los de la po-
blacidn activa.

Ahora blen, salir de la rece-
sién'y recuperar parte del crecl-
miento potencial no significa ho-
‘ber superado la crisis, al haberse
pcumulado tres grandes desequi-
librios en sus stocks: el fiscal, el
externo y el laboral.

uillibrio fiscal. EI FMI es-
ﬂll!l que el déficit liscal nominal
del conjunto de las Administra-
clones piiblicas alcanzard el 7%
del PIB en 2012, el 5,7% en 2013,
el 4,6% en 2014, el 3,9% en 2015,
el 3,2% en 2016 y ¢l 2.8% del PIB
en 2017, Inferior al 3% del PIB, -
miximo permitido por el Pacto
de Estabilided. Es decir, una con-
traccién fiscal de 8.4 puntos de
PIB en 8 afios, partiendo del misxd-
mo déﬂclt del 11,2% del PIB en
2009,

Los ingresos totales
desde pn miximo del 41.1% del
PIB en 2007 al 34,9% en 009,
pero aumentarian hasta el
del PIB en 2017. Los gastos tota-
les cayeron del 46,1% del PIB en
2009 y bajarian hasta el 39,5%
del PIB en 2017,

El déficit fisepl estructural
ajustado por el ciclo (output gap)
pasaria del 3,2% del PIB en 2013

al 2,3% en 2017, un
superdvit primario (deducido el pago ne-
to de intereses) del 0,1% del PIB en 20013 y
del 2,2% del PIB en 2017. Es decir, en
2014 dejaria de crecer la deuda piiblica,
El stock de deuda piblica, por acumu-
Ineidn de déficits pasados, pasaria del
90,7% del PIB en 2012 hasta un méximo
del 101,4% en 2016, cayendo

Estamos a un aiio del

- crecimiento, pero lejos de

recuperar unos ‘stocks’ de
deuda y empleo normales

nes ha sido excelente. A pesar de que
Espafia ha apreciado su tipo de cambio
real 12 puntos porcentuales (medido por
los costes laborales unitarios) frente a

PIB en 2012, pero empicza a reducirse. El
FMI estima que llegard al 141% en 2014 v
ol 130% en 2017, haciendo que la relacién
deuda externa-exportaciones caign del
554% en 2012 a 366% en 2017,

La posicidn inversora internacional ne-
ta (PLIN) de activos y pasivos externos ha
desde el 89% del PIB en 2009

ha logrado 5u cuota
de exportaciones de bienes en la Eurozo-
na desde el 3,6% en 1999 ol 3,9% en 2011,
dos décimas mis que Alemania, mien-

RaragL Ricoy

tras que Francia e Italia han perdido 13y
0,6 puntos porcentuales de :nola respec-
tivamente,

Asimismo, Espafia ha perﬁldn solo 2
décimas de su cuota mundial &n la expor-
tacién de bienes, del 2% al L8%, y ha man-
tenido su cuota mundial de exportacidn
de servicios en el 3,5% a pesar de los nue-

después, mientras que la deuda neta cae-
rin ol 88,6% en 2017.

El FMI estima que velver al nivel de
deuda pablica del 60% del PIE en 2030,
mixime permitido por el Pacto de Estabi-
lidad, requeriria superdvits primarios y
Iuego superdivits totales crecientes, no so-
Io pora reducir el volumen de deudo, sino

PIE en 2016 ¥ en 2017, respectivamente.
En términos estructurales {ajustado por
el ciclo), el superdvit corriente se alcanza-
rin bastante mis tarde, ya que buena par-
te de la reduccidn del déficit corriente es
debida a los 137) punws de

Va5 EXpOT de los emergentes. Es-
poiia ha pasado de exportar cl 24% de su
PIB en 2009 al 32% en 2012, y ¢l FMI
espern que llegue al 38,8% del PIB en

2017.
El stock de dcudn externa total, debida
aln de déficits corrientes

tanto de o d do int d

pasados, se ha estabilizado en el 175% del

al 95% en 2012, pero el FMI cstima que
caerd al B2% del PIB en 2017, Los pasivos
de Inversiones de cartera estin cayendo,
mientras que los pasives con el
Eurcsistema estin aumentando.
Ha habide salidas netas de capita-
les de no residentes compensa-
das por compras de actlvos y fi-
nanciacién bancaria del BCE.

Los precios de ln deuda exter-
na privada mejoran, reduciendo
los costes de financlacidn de los
empresas mas solventes. Ahora
bien, el erédito interno al por me-
nor sigue caro y cayende un 5.4%
en 2012.

Desequilibrio laboral. El em-
pleo lleva cayendo cinco afios y
caerd también en 2013, es decir,
seis afios seguidos, o que no ocu-
rrin desde 1974-1981, que cayd
slete afios seguidos, La tasa de
empleo ha caide del 66,6% en
2007 al 56,5% en 2012, ¢l empleo
temporal de los jdvenes ha caido
un 34% y el empleo indefinide de
los mayores solo un 6%, mostran-
do la enorme dualidad Inboral
caistente, En 2014 dejari de coer,
pero tardari varios afios mis en
recuperar, no la tasa de empleo
de 2007, que era desmesurada,
sino una tasa normal.

Recuperar esta tasa de em-
pleo dependerd de la actual refor-
ma laboral y de las mejoras que
se Introduzean para evitar que el
empleo continde siendo el mis
prociclico, el mis volatil en rela-
cién con el PIB, el que menos res-
ponde o aumentos del desempleo
y el mis correlacionado con la
inflocién  pasada de toda la
OCDE. Ademis, habrd que incen-
tvar la contratacién Indefinida
para evitar que un 50% de los jé-
venes, los mejor preparades, vuel
van a estar desempleados.

Otro reto del empleo es el see-
torlal, al haber llegado la cons-
truccién o alcanzar el 17,9% de
PIB, el 20% del empleo y el 23%
de la inversién nocional. Ahora
hay més de un millén de desem-
pleados de Ja construccién dificil-
mente reciclables. Por lo tanto,
tendrin que ser los serviclos {co-
mercio al por menor y al por ma-
yor, turismo, medie ambiente,
transportes y comunicaciones) ¥
algunas manufocturas quienes li-
deren la ereacién de empleo.

La tasa de desempleo actual
es del 26,02%, y el FMI estima
«que va a continuar por encima de
25%, cayendo al 23,3% en 2015, al 22,1%
en 2016 y al 20,5% en 2007,

Finalmente, ¢l desequilibrio laboral
aumenta ¢ desequilibrio fiseal. En 2007
habia casi 20 millones de afiliados a la
Seguridad Social y o finales de 2012 hay
solo 16,5 millones, mientras aumentan
Ios gastos en subsidios de desempleo.

En resumen, estamos o un afie del cre-
cimiento positive y o cuatro afios del cre-
cimiento potencial anterior, pero lejos de
recuperar unes stocks de deuda y empleo
normales. &

de ln Do el

tre for Economic Policy Research (CEPR).
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Sigue la recesion pero hay perspectivas de recuperacion

Rafael Pampillon

Expansion, 2 de febrero de 2013

sta semana hemos conocido estadisti-

 cas muy relevantes que confirman que

. la economia espafiols sufrid un duro
varapalo en el cuarto rimestre de 2012, Sin
pmbnrga,‘sphanpub]icndu‘minbléndumquu
mejora la comp . ividad y que

P 5P

del

elf
zador.. - 13

El INE informé ﬂedue.el i‘_n;ducm Interno -

Bruto (PIB) espaiiol acelers su ritmo de caida
en el cuarto trimestre de 2012, La contraceion
del PIB fue de un 0,7% trimestrdl, es la sexm

consecutivay més que duplica la del tercer tri- ©

mestre, que fue del 03%. Es ademds la mayor
calda desde el sequndo trimestre de 2009,

Fie

1°) La necesar: raccién del gasto pabli
€O parn Cercarse alos objetivos de déficit ph-
Ilicoacordados con Bruselas. -

2%) La reduccidn de Ja inversion empresa-
rial, por el eridurecimiento del crédito banca-

rio y In falt de expectativas de ventas futuras, '

inciuidala construccitn, que sigue con su pro-
longado ajuste en sus dos componentes: vi-
viendayobra piblica:

3% El consume privado tuvo también una |

fuerte caida, que estimamos muy cerca del 2%
twimestral, quizd fue la mayor caida de toda la
serfe historica que arranca en 1570, Ello se de-
bi6 o ) la subida del TVA en septiembre, b) la
supresion a los empleados piiblices de In paga
extra de Navided, €) las dificulindes de conse-
guir erédito para la compra de bienes de con-
sump duradero, ) el aumento del paro (que

estd en miximos histdricos), €) la necesaria.

moderacion salarial y ) la creciente descon-
fianznde los familias; manil it d fal

Q}. % ‘
v Q)

merados en el pirafo anterior parecen mu-
cho mas relevantes.

Sintomas de recuperacion

Sin embargn, hay varios indicadores, publica-

dos estn semana, que muestran signos positi-
! it fola Es d,

contraba en enero de este affo en 89,2 puntos.
Es preciso anotar, sin embargo, que ambos in-
dices siguen estando por debajo de 1a base
(100) que es la media del periodo1990-2012.
e uctivid h i

d de la eco

3)lap p
la sigue aumentando. Segin el INE, en térmi-
Jes el d

del PIB en 2012

ta de confianza es que, segin la EPA, en el
cuarto trimestre de 2012 se destruyeron
65,800 hogares (misima destruccion de la se-
rie histdrica).

‘Aunque habri que esperar al 28 de febrero

ra confirmar el dato del consumo privado,
¢l fndice del Comercio Minorista publicedo
también esta semana, apunta en esa direc-

tel.

pectosl quesig
|a variacién interanual del TPC en el mes pasa-

ecuperacién -

“de bie:pu.yser_viciés-mm un 46%con - ©

respecto al mismo periodo del afio 2011. Sin

redongn ese periodoal 35%, el urismo o hi-

o solamente en un 1% y las‘exportaciones de
uristicos €1un 1L6%. Elaum

7 yser
con la intensa caida de las importaciones-estd
evitando que las caidas del PLB sean mayores.
&) La reduccitn de la inflacitn mejora tam-
hiéqlawmpeﬁﬁvidndﬂnemlmmciosdc
undescensodel 1,4% res-

de diciembre, | igmificaque -

del

do se sitia en el 2,6% frenteal 2,9% de diciem-

_ 7) Resulta también positivo cualquier éxito

 de la Jucha contra el fraude. En 2012, y gracias

al alza de impuestos, la Agencia Tributaria re-

“caudt un 4,2% mis que en el miio 2011, Es bien

conocido q,ue.ifs subidas de impucstos supo-

perono en el medio plazo. Las subidas de im-
puestt ademis, pérdidasi

Dbles de eficiencia, deahi quela falta de ingresos -
fiscales que sigy friendo Espafia I
donar.mmésad:idasde impuestos, sirlio con

sidin fiscal. Por consiguiente, resulta alentador
que la Agencia Tributaria haya recaudado

. 11500 millones de eurcs en 2012, en Jaducha

contracl fraude fiscal, un 10% mis que en 201L

Enresumen, laec fiola, segin al-

noxi de actividad,

lallevaal ion.El
punte del indice de Confi d inco
meses y de ia)bolsa anuncia que lo peor de la

g
tienelc

sy q in o

'__Mior A, l’m sl af

do. En cambio, otras estadisticas que se re
ren al crecimiento econdmico, empleo, pro-
duccién industiial y a las ventos del comereio

nos

p quel faestiyendomejorde  fue del 18%. Si la destruccién de empleo en  minorista muestran una situacion descorazo-
loque sefinlan los dat jores. ;Cudl 2012 fue del 4 5%, esosignificaque laproducti-  nadora. Desgraciadaments, es muy p babl
lossi ! bl ign?: vidad aparente del trabajo aumentd un 3% con que | economia siga contrayéndose en elpri- |

1) Tras seis meses de ganan- i 2011 mer semesire de este afo y que a lo lugo de
cias, incluyendo enero, la bolsa espaiiola acu- 4)Lamejoradel I idad estd facili- 2013 {estruyendo empl
mula Jotizacién del 23,6%, log tando mmbién lasalidade lacrisisy lnentrada  La ‘mayoiia de los economistas no esperan
vierte al period imis fruct-  decapital jeros. Segin el deEs-  que haya recuperacian econbmica (c0 i
fero desde 2009, Las subidas de las acciones pafia, la remuneracién por asalariado en 2012 de la fase dlgida del ciclo) hasta finales de este

e .

manifiestan optimismo sobre eIJﬁ.nmm de las
del s 2 dad P

se redujo un 0,6%, lo que pe que los cos-
Toharal iarios se reduj

cién. Las ventas de bienes de en
grandes superficies, cadenas comereiales,
tiendas ¥ gasolineras, deflactadas y corregi-
das de efectos de calendario, se di 1

P ¥, por

f al mayor
ritmo m‘mtsaﬁus;-z,s%).

ca
2)El Jicodor de Confianza dmicade
i Jabora la Comisidn 1

en el cuarto trimestre, cayendo al mayor rit-
o en mis de una década: un 9,3% intera-
nual, La creciente competencia de Internet
puede ser un motivo, Sin embargo, los enu-

cinco meses subiendo y ha pasado del 62,8 en
agosto de 2012 al 88,2 en enero de 2013 Estd
por consiguiente, muy cerca del nivel de con-

“Fanza del conjunto de la eurozona, que se en-

idad y mayor

5) Mis p .
dm_i_esdn &wrzgiendo que las _expurmc“mnes

yserviciosesp i
ripidamente. Efectivamente, el Banco de Es-
pafia informé el jueves deque en los once pri-
meros meses del afio pasado las exportaciones

afioy g piecea crear empleo hastm me-
diados de 2014. Por dltimo, los episodios de co-
rrupcidn no f 1 dade capital
tranjero ni van a facilitar que la recuperacién
Heg delo previ: Sobre peid
y sus efectos sobre la economia eseribiremos
otrodia
Profeser del IE Business School y Catedratico
de la Universidad San Pablo-CEU

tal ex-
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Un nuevo panorama economico

Manuel Lagares
El Mundo, 19 de febrero de 2013

TRIBUNA / ECONOMIA | MANUEL LAGARES _
@ El autor considera que la situacion espafiola esté evolucionando en los dltimos meses

Un nuevo panorama -economico

ENESTOS diss Ia economia espateln comien-
zan ofmcer un Basvo ¥ muy dstinie panorama.
die] o presentats hece bien pocn, al menos en
aspeched i iMporastes coma losde sus oene
tas piibEcs, rladones con o exterion niveles de
praductividad, slstema flrapcizrn, mermdo de
mmﬂlumﬁﬂy pﬂnqﬂh
exleriee de sea shuacidn. En
ummmhm&mm
que ni bod datos da producciin oi de emplea
mugsstre todesta wm carn indclo de la recupera-
dﬁ.llm

Iﬁ:q.qnahlmiu
gods 201

-pdmugmmm.wmmameﬁ&pﬁ-'
gmnnr:hhmﬂz .

2008 del coscurss di unas 20 milones de pene-
nee ocupadss, pero &n 2012 solo 52 necesiaron
g menns & 17,5 millenas pam cbtener pric-
tinmenie I8 misma prodecdn en témminos rea-
les. s diagir, fulmos capaces de produd fomis-
i i 8 mmmpmdodmlum 1

lividady da exportaciones que parecen mostrar
&l inirin dhe cambios mstancales en nuestr me-
disha producive.

El cambio &n &l slstema financiers hasida

Mmhmmﬁzmu
Smance-

pnrammrlnaﬁhbummh:ﬂnﬁnm
2001 de urs diificit pdiblic priximo 2 8,85, Ue-
varlo 8 valores por debajo del 7% e un xiio
constingss una ssténticn kazmiia gue pingiin pis
impoetanta fabin logredo hasta abom en un so-
lo ejercicio ¥, adams, con una cida del P8 prd-
Almna al 1,4%, El ssfuerzn, gos habed de conti-
s Vs 4ibos todevia por mviade
Leg gaston y cal eamible e ln.cogani-
zaciin administrathen pdblica, estd
alivinsdo tengicnis ¢ la financia-
cifinde [a econeenia y creando ma-
yur epacio pars 1 actividad privada.
Bl segund gran eambic 5h Fel
anuestras relaciones con &
Hasta ahor, debido 2 los dEEcils en
I financiaridn bl y privads, he-
mos necesitndo de £ franciaciio
e vokimenes muy condiderables,
i en 2007 tales necesidades se 6-
tuarcs nada mencs guee en un 10%
el FIB. Peroes posible que and0id -
resulten inferioras &l 1% &4 PIR Y
que paca 2013, & hagar da necesidad
de financiscifn benEames un saldn
prxiien em e prartida al 3%
del PIE. Una ainsaelin hie
hace poen ¥ cuyo motor son unas
crecienles SApORcioes

de renes ¥
srviies. EAE8 ENDOCiones repre-
saninbames 2006, anies ded inldo de
I exisis, un 26,3% dal FIB mientrs
e durante el bercar irimestre de
iz nrpummnd 1% de esa
s ey slgmifica quoe cast
mhﬂn#mﬂmpm«im
bt deslinin hoy o extranjemoy quelo
e 58 wende fuem yo tene masa

-q.mghag:mumnupnmﬂu&am dens da graves dasastres hanorios que hubiern
permitizndo G peap la P yaladelos
teal del 6,3% | FIB admui. mmum::‘:nmtm-

e ey ativgs 50 audsten ya ni acklos o e

‘rinod afnponetiiados sine abundantes reoarnos
liquidoe dispuestos para 2 Inversidn. No esde
exxtrains, por fRntn, que est nueva shoaciin es-
18 desparEnda un freclents interts por mzstros
Tanoes ni

LA REFORMA Maﬂ'ﬂhﬂumhpmr

Thag £ materin de emplen e han venido prods.
cinndo dasde 2008 y que la reforma laboral 52
mumhltmﬁdtldﬂpﬂmhpﬂlu

Imputar les shrumadoras cf-

jpaga a haber imp
anmﬂnmfnmmmmx

=marmas mpal
Hndu.npumdemm-mdmﬁlumajm

de 53 ¥
enbitos G scwicen cheamenie dlimitados

T
tirae del PIB 2n su conjunio i especilmenin, de

mtﬂmmﬂﬁm valur de -ﬁﬂ ﬂl
PRy en el tercer ramestre de 2012 un walar dal
#1,6%, Otro impartanbe cambio.

E| tercer gran camibio se esti produciendaan
nuestros niveles de productividad. Las shromea-
dors cifms de un pars erecienle, BuRgss &dn
oz mais desareleradn, noudian by revalaciin que
& estd produciends mhmiﬂdllmhﬂh
aproodmandn so productiviced s da os paises
de poesiro entoma. Algunas cifvas pueden dar-
nos Bd=a de |o que eie cambso signifca. Asl, ln
prodoccién real epaiial de 2012 Tuehastante -
milar, & precios comslantes, a k. de 2006, & Ao
anserlora la crisis. Eso produccién sxiglt ean

«Se observan signos
inequivocos de mejora en
parcelas como las cuentas

publicas o las relaciones
con el exteriom

fi caaredo

e era In de echar el clerre ante

e soportar e alin coste legal de s
dnspidos necesarios para producir
won aficiencia, Ahora o reformaz 12

nea oo s qua contadan otros pal-
ses Para tambids y scban todn, per-
‘mite qp= lns anlaring 58 Ajusben mu-
tho mejor & lsa posibilidades oo cada
ermpnasa en ugar de efnblcese e
‘negecisciones algadas de cada rea-
liddzsdl empresasial concrata, Ofra e
Tarma que estd comenzando a ime
puilsar eon fusrza ¢l camibéo hacizun
e moden prockactive

M as de axtradiar gos todos esos
[actores provocando tambign
ur easnin de pereepsiin de k eco.
nomia espahiola dentra y fissra de

sarinles de uphiﬁmh:!mm—

v auteridades internaciomles, los in-
formes optimistas de importantes
bancos extranjeros ¥ las arfaicas de
ues FREER  fnfluymntes medios sobre noeslss
mdnﬂsunlmmmnt'ﬁw‘
mhpmn:pdind:hmwyﬂm—

dtmvpﬂk.hpmnm. Erut de una in-
teligesre nlal ~pere, iy es-
pecilmente, del charo esfuerzo ¥ sacrifices da le
seciedad espariole- no ha comine sdo s 8 o0
cretarse en datos de producddn ¥ de emplan,
aunque probablemente o baga en B segunds
mitad de est= afo, todavia a fitmos lentos, Por
250 neresitaremos de muchs persawrandiay de
mmmwunwanm
. Confiemes an g i ls
mu;mmwmmmmm
dos factares infermea o-sdamas le impldan.

Alanuel Lageres cs coezdrailen de Hacienda Piibli-
2y miembhre el Cansejo Editorial de EL MMANID0.

quee el crédito al sector prive-
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Acuerdos por el empleo y el crecimiento
Carmen Alcaide
E] Pais, 3 de febrero de 2013

EL PAIS, DOMINGO 3 DE FEBRERQ DE 2013

]

Acuerdos por el empleo y el crecimiento

CARMEN plen. Pero deberia diferenciarse entre ague- " De momento, hay iniciativas del PSOE y
Ilas nctividades necesarias para la sociedad  del Gobierno que deberian traducirse en
ALCAIDE {cnscﬁnmysnnidnd)ynqu:llnspurum:n algo mds concreto. Las propucstas que

te pueden ganar en efi-

1 afio 2013 se presenta como un
afio de transicion para In salida de
la crisis. El afio se inicia con me-
nos pesimlsmn - que el Eriml:sm:

cacia evitendo ﬁup]iuidades ol tll:mpo que

Rubalcaba ha hecho llegar o Rajoy para
luchar contra el desempleo deberian discu-

se reduce el tamafio de las ad
nes: estatal, autondmica y local.

Como es sabido, el punto mds positivo
de esta crisls ha sido ln reduccidn del défi-
:ilcxtcnar de la economin espafiola, abso-

tirlas ser , ya que algunas de cllas
son negociables en el seno de In UE, como
el retraso del objetivo del déficit y conse-
guir que no computen las inversiones pi-
blicas en el objetivo def déficit. La respues-

anterior, loq1 neczsnrl.c para poder reducirel  ta inmediata del Gltimo Consejo de Minis-
teen ln mayor ¢ de los d i externo. Dada  tros, con Ia reduccién de cotizaclones parn
ieros. Pero no Qs nuestra dependencl gética y tecnold- nes por seis meses, no

to-
davie serd un afio duro, con cmdn de la
actividad y pérdida de empleos, pero tanto
¢l Gebierno come la oposicion deberian al-
vidarse de sus intereses partidistas y hacer
un esfuerzo pora realizar pactos, aunque
sean parciales, que comiencen a poner los
bases para ¢l crecimicnto de la actividad
econdmica como tnice via posible para la
creacion de empleo.

Mo en vano, y con mucho sacrificio, han
mejorado algunos de los desequilibrios de
In economia espofiolo. Se ha corregido el
déficit comercial, se ha reducido el déficit
piblico en una situacién de crisis que lo
hoce mis dificil y estdn en mar-
cha reformas que, junto a los
ajustes realizados, deben seguir
afectando  positivamente a ln
competitividad de la economia es-
pafiolo: la reforma del sistema fi-
nanciero ya muy avanzada, la re-
farma laboral que podria mejo-
rarse, el intenso ajuste realizado
cn salarios y costes de produc-
cidn y el ajuste del sector inmobi-
liario, del que por su mognitud
todavia no puede esperarse mds
que una mayor caida de los pre-
cios hasta que se absorba el gran
stock cxistente, especialmente en
Ins zonas costeras.

La crisis ha afectado a todos
los estamentes de la actividod
econdmica —inversores, ahorra-
dores, productores, comercian-
tes, emplendos y consumido-
res—, aunque no con la misma
intensidad. Pero cl ajuste mis do-
loroso para la sociedad ha sido el
del empleo. Alcanzar los casi seis
millones de parados, con una to-
sa de poro del 26%, es ya insopor-
table, aunque se tenga en cuenta
el colehdn de supervivencia que
significa la economia sumergida
v las ayudas publices al desem-
pleo. Pero también deberfa ser
inaceptable para los responsa-
bles politicos, y en ellos incluyo a
todos los que han tenido actuacio-
nes piblicos en los Gltimos 10
aiios, primero provocando y des-
pués negando y no evitando los

gico, que nos oblign o cuantiosas importo-
ciones, no queda mis remedio que inten-

puronc suficiente y es muy limitada en el
tiempo considerado el que se necesita para

tar las Las ganan-
cias de competitividad conseguldas con los
njustes realizados en estos ofios de crisis ¥
los esfucrzos realizados por muchas em-
presas para competir en el exterior han
permitido crecer o nuestras exportaciones
v ganor cuotas de mercado en un entorno
dificil y competitivo. En Europa, donde se
dirigen cerca del 70% de nuestras exporta-
ciones, estamos en un mercade abierto en
el que solo sobreviven los mds competit-
vos, ya sea por precio o por colidad de los

P alguna actividad nueva. Es un
error i didas tan | fas en
vez de presentar unn estrategia mds am-
plia y consensuada en un tema tan compli-
cado como es I incentivacidn de la activ-
dad y del empleo.

Otra iniciativa en marcha es In ley de
emprendedores, que deberia tener en cuen-
ta todas las posibilidades de ayudas e incen-
tivos, ya sean de cardcter administrative
—como la tan anunciada, pero sin hacerse
realidad, ventanilla de 24 horas pora ln

creaclén de empresas—, asi co-
mo los incentivos en cotizagiones
soclales, incentivos fiscales tanto
en el tratamiento del IRPF como
I devolucidn total o parciol del
TVA y el trotamiento de plusvalios
v la creacién de un fondo de capl-
tal piblico para la creacién de
empresas yjo impulsar el capital
riesgo. Algunos de estos instru-
mentos ya existen, pero hay que
hacerlos mids eficaces, Adicional-
mente, estos incentivos podrian
haeer emerger actividades y em-
pleos. que estin sumergidos co-
mo dnica forma de superviven-
cia en una situacin ton dificil co-
mo la actual.
Encuanto al apoye de Europa,
. ya pesar de la aprobacion del pac-
to para el erecimiento y el em-
pleoy de las propuestas presenta-
das por la Comisién Europea en
octubre de 2012, no pucde espe-
rarse ningin avance en el corto
plazo hasta que esté aclarado el
destino presupuestario de los fon-
dos estructurales. Las iniciativas
para el empleo de los jévenes con
la ereacidn de un mercado labo-
ral eurcpeo estin lejos de conse-
guirse. En cuanto a los incentivos
ol crecimiento, habria que inten-
tar negociar la medida ya anun-
ciada de no considerar las inver-
siones plblicas como parte del
objetive del déficit, que de mo-

Eouaroo Estasoa  mento deja fuern a los paises co-

mo Espaiia, que todavia no cum-

efectos negativos de su gestion so- plen con el objetivo. Por dltime,
bre la actividad econémica. Por eso todos pn)duuns En el resto del murbdo v espe-  solo si los paises de la UE que no estin
deberion sentirse lo sufici res- n Asin y Lati jea, donde en un ajuste de su déficit piblico

ponsables como para intentar aunar los es-
fuerzos pora salir de una vez de esta crisis
tan prolongada. Después, cuando lleguen
Ins elecciones, ya se pelearin.

En todos los documentos que se refie-
ren al empleo se habla pomposamente de
“politicas activas de empleo”, pero no hay
mis politicas activas que aquelias que ayu-
den o generar actividad econdmica, ya sca
con creacion de empresas nuevas o mante-
niendo y aumentando In actividad de los
existentes, pero siempre en términos com-
petitives. No siempre tienen que ser politi-
cas que cuesten dinero al erario pliblico. A
veces basta con una mayor eficacia admi-
nistraliva, una rcdu::lén de tm'bas para

nuestras expnrtnc!ones también estin cre-
ciendo, se valoran los productos que se dife-
rencion por el disefio, en el caso de los
bienes, o por la Incorporacién de conoci-
miento en el caso de algunos servicios. In-
centivar la internacionalizacion de las em-
presas y abrir nuevos mercados es una de
las lineas a seguir para impulsar la activi-
dad y la creacién de empleo.

En algunas ocasiones se habld de la ne-
cesidad de un gran pacto entre los partidos
politicos, sindicatos y empresorios para
acordar medidas que propiciasen la salida
de la erisis, pero no hubo el menor interés
en conscguirlo, $in embargo, en el momen-
to actual la situacién de las Tamilias y la

Tacilitar ln ' jal y fcilitar
el crédito pora los actividades productivas
que se observen viables. Por desgracia, el
sector pablico tendrd que continuar con su
gjuste y por tanto con la reduccion de em-

¢ ial han llegado o un punto
tan critico que exige llegar a algin tipo de
acuerdo que, aunque sin serun gran pacto,
permita tomar iniciativas que generen con-
fianza y esperanza enirve la poblacién,

incentivan su demanda pedrian hacer de
molor para el conjunto de la UE.
Mo ¢s tarea ficil, pero si el Gobierno
quiere aleanzar los objetivos incluidos en
3, con cr del
PIB enel segundo semestre del ofio y crea-
cién de empleo al final del mismeo, tendrd
que hacer algo mds que ahondar en las
reformas y corregir el déficit. Aprovechan-
do'el respiro que parecen darnos los merca-
dos ¥ la moderacién de la prima-de riesgo,
que ayudari en la tarea de ajuste del déficit
pliblico, y sin dejar de avanzar en las refor-
mas estructurales comprometidas, ha lle-
gado el de dirigir los
f posibles a ivar el creci-
miento de la actividod de manera que las
empresas comiencen a crear emplec.

Carman Alcaide es analista y expresidenta del
Institute Macional de Estadistica (INE).
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Aspectos econdmicos centrales para 2013

Nouriel Roubini

Expansion, 25 de enero de 2013
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| Aspectos econdmicos centrales para 2013

AFONDO

a economia mundial exhibird este afio
algunas semejanzas con las condiciones
que prevalecieron en 2012. No habra
sorpresas en este frente: afrontamos otro afio

enqueel

cnpmmed{ntcmﬂlzmpemmmmmu
pemon . lllu'lhples velucndmln:s zmrn pnr

. m!as qnmdclmy:mmnaldewden-
cinen Ips mercados emergentes, con tasas del
5%. Pero también habrd algunas diferencias
importantes.

+ Un doloroso desapnlancm:ueum -menos
gasto y mis ahorres para reducir la devda y el
apalapcamiento- continta en la mayorfa de las
economias més avanzadas, lo que implica un
crecimiento econdmico lento. Pero este afio la
msbend:nd.ﬁaca] mbuuncswu presente en las

la perife-

ru?ck]lmmde! euroyeucl Remo Unndn. De
hecho, la | cen-

tro de la zona del euro, a Estados Unidos y a

otras economias avanzadas (con la excepeidn

de Japdn). Dada la sincronizada reduccian fs-
cal en la mayorfa de las economias avanzadas,
otro afio de crecimiento mediocre podria dar
ln,gm' a la contraccitn indiscutida en algunos

Onn el anémmu crecimiento en la mayoria
das, la nueva acometi-

dade los activos de ns,gnmecumemmend '

segundo semestre de 2012 no fue i

8

3
K

=

fsThing

por tina mejora en los aspectos centrales, sino
por nuevas rondas de palitica monetaria no
convencional. La rmym{a de ]os hqncus cen-
trales de las

tantes -l Banco Central Europeo, la Reserva
Federal de EEUU, elede{nglntemyel

Tarde o temprano

tendra lugar en EEUU oftra fea
pelea sobre el techo de deuday
los mercados pueden asustarse

Banco Nacional Sufzo- han
gin tipo de flexibilizacién cuantitativa, y pro-
bﬂblemenm seles una eI Bmcnde Jw}.que
convencionales pnrelnuevo Gabierno del pri-
. mer ministro Shinzo Abe.
Ademﬁs,msaguirdm muchos pdlsms.lbn
primer lugar, el miniacuerdo impositive esta-
dounidense no logrd alejar a ese pais por com-
pleto del precipicio fiscal. Tarde o

China ha debido apoyarse

en otra ronda de estimulo
maonetario, fiscal y crediticio
para apuntalar el crecimiento

ﬂgmﬁuuva apnmnmdnmentc el 14 % del
PIB Tos dlt-
1286,

gnitud durante Ia segunda mitad del afio.
Después de todo, el estancamiento y la clara
recesitn -exacerbados por I austeridad fiscal
concentrada al prmlupm del periodo, el euro
fuertey | diticiaenc
tintian siendo la norma en Europa. Como re-
sultado, se mantienen grm\des =y potencial-

Viernes 25 enero 2013 Expansidn 47

Opinion

dad industrial. ¥, debido a que es poco proba-
ble que ¢l nuevo liderizgo en el pais —conser-
vador, gradualista y de consenso- acelere la
implementacidn de las reformas necesarias
para aumentar el ingreso de los hogares y re-
ducir el ahurm preventive, la proporcion del

[\ 1 PIB aconsuficiente
ve]ondad COMO para compensar. Ennmces,el
nes dcm aiio.

LosBRIC

En cuarto lugar, muchos mercados emergen-
tes ~incluidos los BRIC (Brasil, Rusia, India y
China), pero también muchos otros- experi-
mmum una dcsm:'lumon del erecimiento.

estaka.

]es que dcsempcﬁm\ un p:lpel m'mwt:ulte.

wly; nmm\ahsmn de imums; industrinliza-
cidn | por susutucu:ln de |mpormnncq, y]ﬁm-
TO Y L in-
version extmgm‘n d.un.ta— es el centro del
problema. Queda por ver si adoptarin refor-
mas para impulsar el rol del sector privado en
eltmmwmemnmucu.
los ri liti-
r:osgmves.‘l‘odad(inul Oriente Medio ~des-
de h'{agmb hﬂsta Aﬂ;mustm\ ¥ anms:in-n
social hle. De
hecho, la pri drnbe se esti convirtiend
en un invierno drabe, Si bien es improbable un
conflicto militar directo entre Israel y Estados
Unidos por un lado e Irin por el 0o, es claro

alos lideres iranfes a abandonar sus esfuerzos
para armas nucleares. Como Israel
se reluisa a aceptar un Irdn con armas nuclea-
res su paciencia se reduce, los tambores de fa
guerra redoblarin con més fuerza. La*

de miedo" en los mercados del petréleo puede
aumentar significativamente y elevar los pre-
ciosenun ZD%.hquzcmdumze{ccmsnb

EEUT, Europa,

piiblica

y privade. Ademds, dadas las poblaciones en-

Jap\in. China, lndm‘y todas las demds econo-
inias das y 1 .

. ] o

mjc:idasyelhﬂ]umcumenmdc]npmdwcﬂ
vidad, el producto potencial
vea erosionado en ausgncm de reforms o5

" Sibien laprobabilidad de una tormenta per-
fectd ~con la materializacion de todos estos
riesgos en su forma més virulenta- es baja,

tructurales mas ag que lsen la
competitividad, loq que deja al sector privado
sin motivos para financiar los déficit cronicos
enl Tiente.

tendrd lugar otra fea pelea sobre el tope de la
deuda, el demorado secuestro del gasto pibli-
co y una “resolucién continua sobre ¢l gasto”
del Congreso (un acuerdo para permitir que el
gobierno continie funcionando sin una ley de

En segundo lugar, si bien las acciones del
Banco Central Europeo han reducido los ries-
gos de eventos excepcionales en la zona del
euro -una salida griega o la pérdida de acceso
a los mercados para Italia y Espafia- los pro-

En tereer lugar, China ha debido apoyarse
en otra ronda de cstimulu mm:el:um. fiscal y

Jquiera de ellos serfa suficiente para estan-
car la economia mundial e inclinarla hacia la
recesion. Y si bien no todos pueden mostrarse
en su forma més extrema, si estin presentes, o
lo hardn, de alguna manera. A principios de
2013, los riesgos a la baja para la economia glo-

blemas fund: les de la unidn

. -ru-nrlnn

Los
frente a otra situacién fiscal de suspenso. In-
cluso el actual miniacuerdo implica una carga

no han sido resueltos. Junto con la incerti-
dumbre politica, volverdn a surgir en toda su

crediticio para ap delo de creci-

miento desequdihrado [ unast:m"hle basado i de Roubini Global

en exccsw:n P el idn fija, com) y profeser de Economla
ybaj Parael en la Escuela de Negoclos Stem

dosemesue.sem'lemrﬁhmlﬁnde la inver- de la Universidad de Nueva York

sidn en bienes raices, infraestructura y capaci-

& Project Syndicate, 2013
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Un nuevo paradigma monetario

Juergen B. Donges

El Pais, 24 de marzo de 2013

ERFEE DE CIERRE

Un nuevo paradigma monetario

Los maximos representantes de los bancos centrales han
tomado gusto a su nuevo papel de «Ejecutivo sombrax

JUERGEN B. DONGES
UNIVERSIDAD DE COLONIA

£ ntes de estallar la crisis financiera glo-

bal en 2007 y de irrumpir tres anos des-

pués la crisis de la deuda soberana en la

zona eurs, los principales bancos cen-
trales aplicaban sus politicas monetarias con in-
dependencia de los gobiernos. Habian sacado la
conclusin correcta de la elevada inflacién en los
afios setenta, que no hizo mds gue llevar a nume-
rosos paises al estancameinto econémico con cre-
cientes niveles de desempleo: prestarle atencién
prioritaria a la estabilidad del nivel de precios a
medio plazo. Para ello establecieron objetivos di-
rectos de inflacién o intermedios de crecimien-
to monetario. Este monetarismo friedmaniano
nunca fue del agrado de aguellos politicos y fun-
cionarios sindicalistas que eran (y son) partida-
rios de recetas keynesianas de expansion de la
demanda v que les molestaba si el Banco Central
apretaba las riendas monetarias en vez de aflo-
jarlas. Y no faltaron, ni siquiera en Alemania cuan-
do el Bundesbank todavia era auténomo, las in-
jerencias politicas en dicha independencia. Pero
esos intentos fueren generalmente infructuosos.
Pues la antoridad monetaria tenia un gran alia-
do, la ciudadania del propio pais, que entendia
perfectamente que Ja independencia frente al Eje-
cutivo era imprescindible para el anclaje de unas
expectativas de estabilidad de precios favorables
al crecimiento econgmico y al empleo. En conse-
cuencia, el Tratade de Maastricht regueria de los
paises aspirantes a la moneda tinica que se con-
cediera la independencia politica a sus bancos
centrales que todavia no la tenian (entre ellos el
Banco de Espafia). Ademds postulé para el nue-
va Banco Central Europeo su independencia con
¢l mandato claro de estabilidad de precios —lo
que contribuyé mucho a que la entidad adquirie-
ra en poco tiempo una elevada reputacion inter-
nacianal, y el euro en competencia con el délar
también—.

Hoy la situacién es otra. No porque los bancos
centrales hayan recurrido a medidas no conven-
cionales para estabilizar el sistema financieroy
amortiguar en la medida de lo posible la recesién
econdmica. En una situacion de emergencia, como
la vivida, la autoridad monetaria y el gobierno te-
nian que tirar de la misma cuerda, mediante la
provision de liquidez y estimulos fiscales, respec-
tivamente. Pero una vez controlada la crisis ha-
bria que restablecer la divisién de trabajo entre
Banco Central y Ejecutivo. Esto no estd ocurrien-
do. Al contrario, tanto la Fed como el BCE, entre
atros, aplican programas de compras de bonos
del Tesoro en los mercados secundarios con el fin
de suavizar el coste de Ja refinanciacion de deu-
da pablica y de la emisién de bonos corporativos.
Ben Bernanke ha anunciado que lo hard hasta
que la tasa de paro laboral se haya situado por
debajo del 6,5% (actualmente roza el 8%); la con-
dicién formulada —que la tasa de inflacion no su-
pere el 2,5%— prohablemente quedaré en papel
mojado si en el momento dado persiste un de-
sempleo excesivo. Mario Draghi ha dejadao claro
que las llamadas «transacciones monetarias abier-
tas» serdn en principio ilimitadas hasta que haya
desaparecido completamente el peligro de una
fractura de la zona euro y las primas de riesgo in-
corporadas en las rentabilidades de los bonos es-
tatales periféricos vuelvan a niveles normales y
libres de elementos especulativos. Como corre-
ligionario de este paradigma monetario se ofre-
ce el nuevo presidente del Banco de Japon, Ha-

ruhike Kuroda, que pretende aplicar una politi-
ca monetaria ultra expansiva y generar una de-
valuacion del yen con el fin de fomentar la expor-
tacion. En la misma direccién parece querer ca-
minar el proxime gobernador del Banco de
Inglaterra, Mark Carney. que simpatiza por per-
seguir un objetivo de crecimiento del PIB nomi-
nal, en vez del de inflacion,
coma hasta ahora.

Elnuevo paradigma mone-

«Al acercarse mucho

cia. La Fed o el BCE son al mismo tiempo pode-
rosos y débiles. Ya no vale lo que el primer presi-
dente del BCE, Wim Duisenberg, dijo sabiamen-
te ante los intentos de intromision politica: «Les
oimos, pere no les escuchamos». Ahora realizan
el trabajo sucio que los gobiernos no quieren ha-
cer con determinacién y tenacidad en vista del
elevadao coste politico que aca-
rrean los recortes del gasto pa-
blico, las subidas de impuestos

tario tiene dos caras. Una es ylas reformas estructurales en
que los bancos centrales han  Jos bancos centrales a 12 economia real, empezando
cedido a las presiones politicas . PR con el mercado laboral.

delos gobiernos. La otra es que Iafmanmacwn de El camino gue han empren-
sus maximos representantes le Estados crean dido los bancos centrales ha

han tomado gusta al papel que
desempefian de hecho como
«Ejecutivo sombra» —sin legi-
timacién democritica alguna,

incertidumbre sobre la
futura politica fiscal»

contribuido a tranquilizar a los
mercados financieros, si. Pero
que nadie se lleve a engafio. El
actual periodo de complacen-

dicho sea de paso—. Con ello se

da una carta blanca a los politicos, los bancos ¥
los inversores financieros. Por eso estin todos
tan contentos en el Consejo de Gobierno del BCE,
todos menos el presidente del Bundesbank, Jens
Weidmann, que sin apoyo de la canciller Merkel
se opone abiertamente a esta politica, creo que
con razon. Pues el precio de entregarse a la mer-
ced de los gohiernos es alto: la entidad moneta-
ria renuncia a su mayor activo, su independen-

¢ia no serd eterno, dada la fra-

gilidad del nuevo paradigma monetario. Al acer-
carse mucho los bancos centrales a la financia-
cion de Estados crean incertidumbre sobre la
futura politica presupuestaria. Al quedar elimi-
nado el tipo de interés como nico mecanisno
eficaz para controlar el gasto publico, mejorar la
eficacia recaudativa en el sistema tributario e in-
centivar las necesarias reformas estructurales en
la economia se programan el cansancio reformis-
ta y unos repuntes inflacionarios que con tipos
de interés real negativos provocarin burbujas es-
peculativas en los mercados financieros ¢ inmo-
biliarios. Al perseguir una forzada devaluacién
del propio tipo de cambio puede producirse una
guerra de divisas en la que, como la observacién
histérica demuestra, solo hay perdedores. En la
zona euro, el BCE no puede hacer desaparecer la
deuda ptblica y bancaria existente, tampoco pue-
de subsanar las deficiencias estructurales que
lastran |z economia y eliminar la falta de pro-
ductividad y competitividad de numerosas
empresas. Se tendrd que conformar con
redistribuir los riesgos de impago por
parte de un pais entre los contribuyen-
tes de los demas paises del rea, En
resumnidas cuentas, es dificil con-
cebir el nuevo paradigna mone-

tario como un fuente fecunda

de creacidén de confianza en

el futuro valor del dinero

que tenemos y en el de

nuestros ahorros.
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Paradojas de Ia tarifa eléctrica

José M. Dominguez

Diario Sur, 22 de marzo de 2013

LA TRIBUMNA,

Paradojas
de la tarifa eléctrica

JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATEDRATICE DE HACIEMEA PUELICA DE LA LNNERSEAD DE MALAGA
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Otras vias de financiacion
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~ Otras vias de financiacién

e han producide grandes cam-
bios en el sector de infraes-
tructuras desde ¢l inicio dela
crisis financiera. Las dificulta-
des que atraviesan los prestamistas
tradicionales, come los baneos y los
gobiernos, han desembocado en una.
escasez de financiacién en este sec-
tor, forzando a las empresas a buscar
financiacién a través de fuentes al-
ternativas. Recientemente, esta
transformacién se ha acelerado ¥ se
han materializado una serie de hitos
significativos en un corto espacio de
tiempo. En los dltimos pocos meses,
nueves inversores han entrado en el
mereado (incluyende a las principa-
les gestoras de actives como
BlackRock o Allianz) o han hecho
piiblica su intencidn de hacerlo,
mientras que participantes ya experi-
mentades, como AMP Capleal, se han
marcade objetivos mis ambiciosos
para levantar financiacién en un fu-

los proyectos (actualmente un enor-
me obsticulo) y, de forma mis am-
plia, introdeciendo nuevas formas
de innovacidn financiera en el mer-
eado. Sin embarge, tambidn hay ries-
gos asoclados o esta tendencia.

La opacidad de la financlacidn al-
ternativa podrin dar lugar, por ejem-
plo, a la acumulacién de riesgos sis-
témicos que se dieron antes dela
burbuja de del sector de infraestrue-
turas de 2008, Los niveles relativas
de riesgo en comparacidn con los
bonos soberanes (inversidn tradicio-
nal a largo plazo de los inversores

—

¥
probados, ¥ la escasez de datos sobre
el rendimiento de nuevos sectores en
crecimiento (como las enecgias reno-
wvables), son también obsticulos po-
tenciales para el crecimiento. La
cautela o la hora de asumir riesgos
«en 1z construceldn, en particular, pe-

regulacién. Ello puede condueir a
que a los prestatarios y prestamistas
se Inclinen por la financiacién mis
barata ¥y menos transparente gene-

da, presentan a menudo flujos de ©
caja estables y predecibles ligados a
12 inflacién y riesgos de crédito rela-
tivamente bajos, con altas tasas de

rande parala if

de la nversidn en caso

elén excesiva de deuda, un procsso
que ha llevado en ol pasado y puede
llevar de nuevo a impagos

de impage. La deuda de infraestrue-
turas también aporta habitualmente
un imicnto que la que

¥ bajadas de rating. Por jemplo,
dado que los préstamas ¥ colocacio-
nes-privadas de inversores institucio-
nales no cotizan piblicamente, no es
posible hacer un seguimbento de los
resultados de estos proyestos de in-
fraestructurn. Ello puede hacer que
se pasen por alto niveles de endeuda-
miento excesivo, tal ¥ coma ocurrid
cuande se gestd la crisis del secter
de infrasstructuras en 2008,

En cualquicr caso, la intensa acti-
vidad hasta ¢l final de 2012 indica

mayoer
ofrecen los bonos del Estado.

A pesar de todo, la percepeidn de
riesgo sigue stenda el mayor obsticu-
Io. La Oficina Nocional de Auditoria
de Reine Unide un erganismo de
control del gasto piiblice de aquel
pais, ha identificade la aversidn al
riesgo de los inversores instituciona-
les ¥ fondos de pensiones por la in-
wersién privada en infraestructuras
come el mayor impedimento para el
despegue de la inversién privada en
este sector.

que los
estin empezando n considerar serla-
mente invertir en infraestrocturas,

general es que los
riesgos asociados a la fase de cons-
truccién siguen despertando inquie-

turo préxima. drian impedir que los inversores sa- Ejemplos recientes incluyen la finan- | tud en los inversores. Estos nuevos
El volumen de préstamos sin re- caran el miximo partido de las opor- ciacidn directn del hospital AlderH. se losos 3

curse al (project finanee) fad si rechazan la PFI en Reine Unide por parte de la la hora de asumir ¢l riesgo de que un

al sector de rondd de grandes y gestora M&G v la carretera N33 en proyecto s& construya y se termine

les 150 mil millones de euros en 2012
¥, en los Estados Unidos,

proyectos de infraestructura que son
los mis itad

de una cuarta parte de los préstamos
fue obtenido de fuentes alternativas
& inversores institucionales, easi

de financincién.
Ademds, existen grandes diferen-
cias entre las normas de capital, apa-

Holanda financiada por el fondo de
pensiones APG. La naturaleza de de-
d de

turas pnr!mrum:n.lar bien con los re-
quisitos de inversién a largo plazo

«en tiempo ¥ forma, y de que llegue a
generar la caja esperada una vez ope-
rativo.

Como resultado de esta aversion al
riesgo, no se estin dundo las transac-

tanto como de los piiblicos liquidez y propios de las compaiilas de seguros | clones agresivas de eapital riesgo tan
de bonos, una tendencia que ha se- cin, exigidas o las fuentes alternati- y fondos de pensiones. Por ejemplo, | comunes antes del 2008, En cambio,
vas de idn, ¥ ¢l régimen lns

mis estricto aplicado a los bancos

parala
y operacidn de infroestructura social

Las dificultades de los tradicionales, lo que en 12 prietica (hospitales, escuclas y otros edificios La financiacidn alternativa
presmmistas tradiciunales eren un sistema con dos niveles de de uso pablico) sin riesge de deman- (‘shaduw hanldng’)

en infraestructuras obligan a tiene el potencial de
buscar fuentes alterativas transformar el sector

guido un patrén similar en Europa,
Orients Medio, Africa y Asia-Pacifico.
De continuar esta tendencla, Stan-
dard & Poor's prevé que en 2013 la-
deuda proveniente de estas fuentes
alternativas (también conocldas
como shadow banking o financiacién
alternativa) para la financiacidn sin
recursa de proyectos de infraestrue-
tura puede rondar los 25 mil millo-
mes de euros.

En nuestra opinién, al proporeio-
mar una potencial fuente de capital a
largo plazo, la financiacidn alternati-
va tiene ¢l potencial de transformar
«l sector de infracstructura al redu-
cir el coste total de los eréditos para

La cautela a la hora
de asumir riesgos

en la construccién
podria impedir que
los inversores saquen
el maximo partido”

los inversores privados estin buscan-
do inversiones en deada con bajo
riesgo ¥ volatilidad.

Pensamos que el préstamo banca-
rio seguird siendo en el corto plazo
la principal fuente de financiacién
para proyectos de infraestructuras
sin recurso. Sin embarge, conforme
la presidn regulatoria ¥ los requisitos
de capital para préstamos a largo
plazo se intensifica, pensamos que
les préstamos para proyectos de in-
fraestructura a largo plazo irdn sien-
do menos atractivos para baneos ¥
mis atractivos para inversores insti-

jonales que busquen i
te un mayer rendimients en sus in-
versiones.
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Reforma hipotecaria: otra vision

Alfonso Caro

Cinco Dias, 11 de enero de 2013
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eforma hipotecaria: otra

n el intenso debate social, po-
litico y mediitico que estamos
viviendo sobre nuestro siste-
ma hipatecario parece conve-
niente incluir algunas consideraciones
sobre ]2 actuacién de los bancos ¥ las
posibles reformas a introducir.

En primer lugar, resulta necesario
valorar la utilizacién del procedimien-
to de ejecucién hipotecarie por las en-

- tidades de crédito, que es vista de
forma especialmente critica y 2 veces
calificada de abusiva.

Es importante resaltar que el mayor
interés de las entidades de crédito es
obtener el reembolso del erédito y
mantener la relacién con su cliente,
por lo que realizan todos los esfuerzos
posibles para hacer viable ¢l pago dela
deuda mediante la renegociacién de
sus condiclones. Solo asi se explica que
la tasa de morosidad de estos présta-
mos se sitde hoy en torno al 3%.

Los bancos no tienen ningim interés,
ni por sus efectos sociales ni por el re-
sultado financiero que obtienen, en ad-
judicarse las viviendas, aunque pese a
los esfuerzos de renegociacién en un
determinado nimero de casos final-
mente no resulta posible encontrar
una formula gue permita la continui-
dad del erédito y se produce una situa-
citn definitiva de impago.

Ante esta situacion, la entidad se en-
frenta a la responsabilidad de hacer
usa de la garantia del préstamo, con
objeto de proteger la solvencia finan-
ciera de la entidad y sobre todo los in-
tereses de sus depositantes, pero tam-
bién de sus millones de accionistas mi-
noritarios que han invertido sus aho-
rros en acciones bancarias. El inicio de
1a ejecucitn hipotecaria es asf el Glti-
mo pero inevitable recurso que tienen
que utilizar las entidades de crédito.

Ello no significa, desde luego, que
les bancos no traten de evitar la pérdi-
da de'la vivienda familiar, para lo que
desarrollan una prictica restrictiva en
1a solicitud de lanzamientos y desahu-
clos. Con este fin, han asumido tam-
bién €l compromiso de aportar un ni-
mero importante de viviendas al fondo
social previsto en el RDL 27/2012; ¥
estin dispuestos a aplicar o un nimero
mucho mayor de deudores las favora-
bles condiciones de refinanciacién con-
tenidas en el ebdigo de buenas pricti-
cas para la reestructuracién de las deo-

forma, en realidad no es tal, sino una
ecaracteristica mis de las condiciones
de Ia financiacién hipotecaria. La con-
cesitn de créditos hipotecarios a largo
plazo y a un tipo de interés muy redu-
cido solo es viable si el acreedor cuen-
ta con una garantia que pueda ejecu-
tarse de forma #gil y eficaz. Cualquier
reforma de la legislacion actual que di-
ficulte Ja gjecucidn se traducird en
unas condiciones mids riguresas de ac-
ceso a la financiacién hipotecara y,
por tanto, o la adquisicitén de vivienda.

En todo caso, la hnpoalbilidm'] de

la

alaej

das hj; Pero por su

de entidades mercantiles, lo que los
bancos no pueden hacer es asumir Ja
soluci6n al problema social de pérdida
de la vivienda cuando, como conse-
cuencia del desemplee u otros factores,
o existen los ingresos minimos para
atender los pagos del préstamo, inclu-
5o en las condiciones mis favorables.
La solucién al problema de pérdida
de la vivienda no debe buscarse, por
tanto, en una reforma de la Imr de En-
Civil y del p
de ejecuciin hipotecaria cuyo resulta-
do final seria hacerlo menos eficiente.
La aparente desigual posicitn de
acreedor y deudor en ¢l procedimiento
de ejecucitn hipotecaria, que es el
principal argumento en favor de la re-

existencia en el contrato de una cliu-
sula abusiva, que es el principal defec-
to que se atribuye al procedimiento,
crea una indefensién mds aparente
que real, ya que la inmensa mayoria
de los contratos de préstamo hipoteca-
i no incluyen cliusula abusiva algu-

ciones tiene su origen en la imposibili-
dad de pago del crédito y no en una
clinsula abusiva, por lo que la-amplia-
citim de las causas de oposiciénala
alegacién de estas tendria un efecto
fundamentalmente dilatorio y no evi-
tarfa la ejecucién. Solo disminuiria la
eficacia de la garantia.

Este mismo efecto tendria la pro-

puesta de limitar la responsabilidad

na. La prictica totalidad de las ejeco- |

_.La t]_écién

€n pago
no consti-~
tuye una
solucién al
problema
del desa-
hucio, sino
queesla
confirma-
cién del
mismo, ya
que lleva
implicita
la entrega
dela
vivienda"

vision

fiolas tienen emitides y en circulacion
cas} 600,000 millones de euros en titu-
los g dos por las hip con:
cedldas, por lo que enalquier modifica-
cifin sobrevenida en la eficacia de esta
garantia afectaria enormemente a la
valoracion de estos titulos, a 1a solven-
cia de los mercades de capitales espa-
fioles y a las posibilidades futuras de -
captacién de recursos en el exterior.
Finalmente debe recordarse la pro-
teccitn que oforga nuestra normativa
de tr-usparandu proteccion de los

dep

rios, ya que mlentras que en ln Unibn
Europea no existe todavia una directi- -
va sobre crédito hipotecario, tan solo
en marzo de 2011 se presenté una pro-
puesta actualmente en fase de negocia-
cién, en Espafia ha estado vigente
desde el afio 1094 una detallada nor-
mativa en esta materia.

Tanto Ja orden de 5 de mayo de 1994
sobre transparencia de los condiciones

universal del deudor establecida con
cardcter general en nuestro Codigo
Civil y recogida también en la Ley Hi-
potecaria, en la medida en que reduce
las posibilidades de recuperacién del
erédito por el acreedor. En este sentido
hay que recordar, ante todo, que Ja da-
cién en pago no constituye una solu-
citn al p de y pérdi-

i delos T hipoteca-
rios, como Ja Ley de Subrogacion de
Hipotecas 21994, de 30 de marzo, pro-
porcionaron a los consumidores im-
portantes niveles de informacién y una
gran facilidad de movilidad de su cré-
dito hipotecario, lo que les ha permiti-
do beneficiarse de las mejores ofertas
en un mercado de crédito hipotecario
muy competitivo. Esta normativa ha
tenido su continuidad en la orden de
28 de octubre de 2011 de transparencia
y proteccién del cliente de servicios
bancarios que ha anticipado buena
parte de Jas disposiciones que incorpo-
ra ¢l proyecto de directiva europea.

Todo dln wmtwe un régimen d!

dor de pmsmmns hipotecarios que s¢
sitiia entre los méis destacados a nivel
europeo. En conclusitn, cabe conside-
rar que el sistema hipotecario espaiiol
cuenta con un régimen legal eficiente y
plenamente en linea con el de los pai-
ses de nuestro entorne, Cualguier re-
forma del procedimiento de ejecucién
hipotecaria debe ser abordada con
suma precaucién para no poner en
ﬁesgo un mexudnyen una legislacitn
que se han revelado muy

da de la vivienda, sino que es la confir-
macith del mismo ya que lleva implici-
ta ]a entrega de la vivienda.

-Ademads, la dacién en pago del in-
mueble como firmula para extinguir
1a deuda no existe en ningfin sistema
juridico europeo (solo en n]plms es-
tados de EE UU) y su

eficaces para facilitar ¢ acceso a la vi-
vienda en propiedad a un porcentaje
muy elevado de ciudadanos.

Ala generalidad de los consumido-
res les interesa que exista una finan-
ciacién accesible y barata, lo que solo
es pnslble i €l acreedor cuenta con un

fi que permita la utiliza-

con cardcter general tendria efectos
muy negativos para la garantia hipo-
tecariz, tanto si lo fuera solo para los
nueves créditos, que se encarecerian
de forma muy notable, como especial-
mente si tuviera efectos retroactivos,
1o que originaria un cambio inasumi-
ble en las garantias tanto para los

d como para los d
de titulos hipotecarios. Solo en cir-

ci6n eficiente de la garantia. Por tanto,
hay que resolver los problemas de los
ciudadanos que se encuentran en ries-
go de perder su vivienda, pero ello no
puede hacerse perjudicando las posibi-
lidades futuras de acceso a la vivienda
ni disminuyendo el valor como garan-
tia de las viviendas en propledad que
tienen el 879 de familias espaficlas
que es importante preservar, anto

como las que contempla el codigo de
‘buenas pricticas, puede asumirse la
dacién en pago.

En este terfeno, es necesario recor-
dar que las entidades de crédito espa-

para su POT 5US prop

para obtener nueva financiacién, come
para que sus posibilidades de venta no
se vean perjudicadas por menores facik-
lidades de obtencién de crédito por el
numpl'adm.
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«Star(bucks) war»

José M. Dominguez

Diario Sur, 23 de enero de 2013

LA TRIBUNA

‘Star(bucks) war”

JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATEDRATICO DE HACIENDA PUBLICA DE LA UNIVERSIDAD DE MALAGA

Parlamentarios britinicos han acusado a tres f
multinacionales estadounidenses de manipular sus
cuentas para reducir el impuesto sobre sociedades

on empresas globales, Multinaciona-
lesdistinguidas por el éxito econdmi-
co, lideres en sus segmentos del mer-
cado; algunas de ellas basan su forta-
leza en la innovacion, y han 1oto los
arguetipos tradicionales de las gran-
des corporaciones, cuestionan los clisicos organi-
Bramas, Sus primeros ejecutivos imponen un esti-
Joeasual’, nousan corbata y huyen de los formalis-
mos. Sin embargo, tampoco escatiman esfuerzos in-
novadores para minimizar un molesto peaje tipico
de las sociedades de la era industrial: la tributacién
de los beneficios. Mo lo hacen con un afin defrau-
dador, no... pero jpor qué no aprovechar les opor-
tunidades que ofrece una realidad fiscal internacio-
nal fragmentada y carente de coordinacion? Una
nueva guerra se ha desatado en Ia que estin impli-
cadas algunes de las estrellas mis fulgurantes del

consiste en atribuir 12 propiedad de la licencia del
negocio auna sociedad radicada en una jurisdiccién
con una tribmtacion benigna. Esta sociedad se en-
cargard luego de cobrarunas elevadas sumas por las
licencias o la prestacién de servicios a las distintas
filiales esparcidas por el mundo, que, por tener que
asumir tan elevado coste, ven mermadas sus ciftag
debeneficios en los paises donde desarrollan st ac-
tividad. De ahi la importancia de controlar que los
«wprecios de transferencian aplicados en las tran-
sacciones entre empresas de un mismo grupo se
ajusten a las condiciones normales del mercado.
Almargen de ese necesario control, no falan ini-
clativas que propugnan la determinacién deunabase
imponible global, es decir, cuantificar un beneficio
total, para aquellas empresas que desarrollan su ac-
‘ividad en distintos paises, y emplear para su repar-
touna férmula adecuada que refleje el beneficio ver-

econdmico global. Parl; arios bri-

ido en cada uno, lo gue evitaria

fir

tinicos han acusado a tres mul- Iss alteraciones de los juegos con-
tinacionales estadounidenses, tables. Una de las propuestas con-
starbucks, Amazon y Google, siste en que las empresas presen-
de manipular sus cuentas para tenencada pais donde tienenacti-
reducir el impuesto sobre so- vidad informacién de las cuentas
ciedades pagado en Gran Bre- mundiales consolidadas del grupo,
tafia. wUstedesnopaganim- | asi como de la distribucion geogra-
puestos aqui y eso realmente 5 fica deJosactivos fisicos, delaplan-
nos irritey, espetaba la presi- H'/? 7] tillay de las ventas. Los beneficios

denta del comité de cuentas pé- 5, 4
Dlicas a un dizectivo deunade
dichas compafifas en una re-
ciente comparecencia parla-

‘mentaria, en un pais donde la

cadena de cafeterias Starbucks
ha sido objeto de notorias protestas sociales, favo-
recidas por el carcter tangible y no exclusivo desus

' productos.

Yaantesde entraren el uso desofisticados entra-

d ietarios y artilugios contables, el tipo de
gravamen del impuesto sobre sociedades ha sido una
de las armas competitivas en la disputa interna-
cional por la atraccién de empresas, seglin una ten-
dencia generalizada de rebajas, liderada por paises
comoIslandia, Polonia, Republica Checa o Hungria,

que han fijado tipos iguales o inferiores al 20%, ¥,

particularmente, Irlanda, que marca el minimoen-
tre los paises de la OCDE, con un 12,5%. El propio
Reino Unido lo ha bajado al 242, nivel en torne al
que se sitian los de Finlandia y Suecia. El tipo vi-

totales se asignarian entie paises
segiin una formula que pondera-
ra estos tres factores. Serda algo pa-
. recidoala nfdrmula de Massachu-

. * . settsy,utilizada en Estados Unidos. .

Representaria un notable avance,
aunque, desde luegn, podrian plantearsz algunas ob-
jeciones respectoa que se obviarian Jasdiferencias
de eficiencia o 2 las dificultades de valoracion del ca-
pital humnano. eAsies como creamos valor econdmi-
con, proclamaba un directivo de Google en el Parla-
‘mento britinico, después de recordar jue esa com-
paiiia tiene 17.000 ingeniercs en California dedica-
dosalainvenciény la construccion de tecnologia.

En fin, el problema agy! analizado no es més que
una manifestacién de laWiimityja existente entre
una actividad econdmica globalizada y unes siste-
mas tr ios obsoletos, 1dos paraima épo-
caen laquelaseconomias nacionales noestaban tan
abiertas, De manera més general, refleja como las
instituciones piblicas no han tenido un desarrollo

doaldeuna fa cada vez misinte-

gente en Espafia (30%) es similar al de Al e
inferior ol de Francia y, sobre todo, alos de Estados
Unidos y Japan, que se aproximan al 40%. No obs-
rante, no hay que perder de vista que una cosa es el
tipo nominal y otra el tipo efectivo, el resultante
tras la aplicacitn de las posibles desgravaciones fis-
cales, como las recientemente establecidas en Fran-
cia, cuya cuantia se ha estimado enun efecto equi-
valente a una disminuecién del 6% en los costes la-
borales.

Eltipo de gravamen del impuesto sobre socieda-
des puede pasar 2 desemnpefiarun papel testimonial
pata aquelles empresas multinacionales que ar-
ticulan estructurss de sociedades, algunas de ellas
ubieadas en paraisos fiscales o termitorios de baja i
butacién, a fin de atransferir a éstas gran parte de
los beneficios generados en otIos paises con mayo-
res niveles de impuosicién. Asi, una pauta habitual

grada aeseals mundial, E] déficit de coordinacin y
de gobierno intemacionales impide resolver adecua-
damente problemas que superan los limites de Jos
Estados tradicionales y-actiia como una poderosa ré-
mora para la soluciai de la crisis econdmica y finan-
ciera internacional. Mientras no se avance deci-
didamente en esa direccion, la competend fiscal se-
guira siendo pemiciosa en el planointernacional (en
Espafia, también en el regional), como igualmente
Ia planificacion fiscal agresiva de las empresas que
tienen capacidad para aprovechar las ostensibles di-
ferencias entre Jos sistemas fiscales, Como, ademis
de evorar a un persongje de Moby Dick, sugiere el
nombre de una de las multinacionales aludidas, el
dinero esté asociado a una estrella. §i la guerra por
conquistarla va a estar garantizada, més vale que al
‘menos sea une guerra civilizada.
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Un marco fiscal para impulsar la economia

Salvador Ruiz Gallud
Expansion, 16 de enero de 2013
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MODELO TRIBUTARIO

OCHO DESAFIOS ECONOMICOS

Un mareco fiscal p:;ra nnpulsar la economia

Debe construirse para el futuro un sisterna tributario moderado y eficaz, de més facil cumplimiento e incentivador de
la actividad econdmica, una vez que se consiga superar las necesidades de consolidacién fiscal que hoy lo encorsetan.

misma finalidad, o porgastos  ingresos tributarios minimes  cién de recursos —sin duda  segin sus efectos contami-  pecial merecen la Inminente

de primera presencia en fe- + conunreducidocostedecon-  consume més quien mis tie-  nantes, i laboy  entrada de Espaiia, con otros

Has internacionales. Es im-  trol administrativo, Pero los  ne-, frente o impuestos per-  excesivamente dispersa nor-  cuatro Estados europeos, en

portante sefialar la diferente  abusos producidos -expedi-  sonales en ocasiones mds Fi-  mativasutondmica. el sistema FATCA, promovi-

escala de ln pyme en sentido  cién de facturas so-  cilmenteeludibles. do por Estados Unidos; la

comunitario ~de hasta 250 bre todo lumodemizaciinde  La subida del VA desep-  Laaplieackindolsisiema  nueva Directiva 2001/16/UE

empleados y 50 millones de la gﬁn'dn contable de nues- justifi 1} i bucd sobre cooperacidn adminis-

curos de vol d desde 2008, 1 idad: cml{melfmude . trativa;y la reciente adhesion

anual-. ]usﬁﬁmhdmpmdanpm— datorias, porque penud!c: el En2012la m.hnm es-  de Espaiia al Convenio Mul-

& politica fiscal sigue Alavez, debs idarse ) CONSUIMG, CoT pecial b tilateral Consejo de Europa-
siendo esencial para  escasos pero Eundamenu‘ls anacrénico. puvnenlosnhnnsslm tri-  importante stock de :lcduns, OCDE.

orientar nuestra eco- ,nuestrotipo  miestres. Parecerazonableve-  evaluables en al menos Se mantiene en eambiofs.

nomia con arreglo a ciertas  rior vigentes, coma la exen- nnmnnlgmerd del lmpuu— rificar si una alta elasticidad illones d que  falta de medios humanos de’

prioridades, como la intema-  cidnenel (30%) es  de la demanda respecto del  serin fuente de relevante ti-  nuestra Administracion tri-

cionalizacion ~nuestro mer-  ciedades para rentas panadas el quis dsaltodelaUnidn  precio de cada produeto p butacion futura. El segui-  butaria estatal, en dltimo Ju-

cado debe ser el mundo-, ln  en el extranjero mediante el Europea. Constituye un indi-  de ocasionar una disminu-  miento del proceso ha sido  gar de la Unién Europea en

1+ y, en general, hmnunr ejercicio de actividades eco-  eador de presion fiscal muy  cidn efectiva de la recauda-  significativo, no tanto porsu - nlmero de lunc-mﬁnspor

actividad. Si qp nbmicas factor  utilizado por los inversores  cidn; ¥ reajustar en su caso,  coste (el 107 del valor de los de los es-

s | futurg, lasten-  impulsor idn d yporellosudis-  bicnlos tipos, bien los colest-  activos excede en muchas  tudios que cnmlauunln 1

Mnulnvecamﬁﬁunﬂnm mmha:ial.nsmuimes-
ecisivapara I reduccidn  pafiolas y con elo de finan. ¢ T g

comprometiin del défictpi-  ciacidn- 1 exencion enel LA RECAUDACION, EN MINIMOS A
blico y por ello clave para re~  TRPF por trabajos efectiva-  Eygheién de s ngreses piblioes, en % del PIE. 2008:
cuperar la confianza de los  mente realizados en el ex- debis . Zapalern promede un chequa de Wmufuﬂzm'
agentes econdmicos, ha de  tranjero. e Zenalbure Omm Espalia 400 eures en el IRFF. cliadear

) e Alnvez, pucd
con una mayor estobilided y  Jas té: incentivackd

seguridad juridica, junte con
otros equilibrios y reformas
tributarias. Una vez se alean-
ce el punto de inflexién en la
evolucidn de nuestro PIB

para el aprovechamiento de
las dedueciones cuando la
cuota tributarin es insuficien-
te. Cabria articular la devolu-
cién inmediata de las misnias

teyaen 2013, el acargo de la Adminkstracién,
primer desideritum seria la  como impuesto negative, pa-
moderacién del IRPF y del  m ciertos eolectives de con-
IVA. Porque bos impuestos  ribuyentes —pymes, empre-
Jevados desi ltra-  sas d nuevas em-
bajo, la inversidn y la activi-  presas, et~ o una intersec-
dad econdmics; introducen  cién de ellos. El modelo exis-
it lrmanun. R:mv Lmldoy
vie- Enaro| Diclembre
neapl-c:mdomdeu— do 2002 do 2011
de 2011 12 palses, enlre Rajoy sube
Frwatilnl elos| ol RFF dalerma
nlnlulllhvhln:-lurn.llil il adoplan e ewrn|
1l ITR—
interior obllgn a nuestras  Enel IRPF debe
losmer- | il
cados i ionales ~las. i itivas- laate- Fnucié ionable en vnsdrbimeeysmicbuuje— = el d fici i
portac las re-  nuacidn de Jos tpos inmposit- aris afh i positi-  tos a los i porcenta- ' ordinaria, dadas  dios ylos niveles de fraude.
gistran tres afios consecuti-  vos incrementados parn 2012 v E interesa n:(urdur lain- je&l’md.un!nm dehem\mu :Ina pénl.ldn dc muchos pro- En todo case, un mayor
vos de mejora-, aungue fas v 2013, Ello evitaria los pro- * troduccion en 2012 de un - losdlt-  hincapi¢ de la Administra-
pymes afrontan mayores ba-  blemas antes sefialados, y fa-  mite del 30% del beneficio —hnilwdmms. tabaco, alco-  1mos afios), sina por ol efecto l:lﬁnmlnculahomﬁlwlﬂ
ireras de entrada y disponen  voreceria la deseable proxi-  operative para los gastos f-  holes- muestran “Fatiga re- o dimis junto eon la
de menor bagaje para ello.  midad entre la fiscalidad de ieros deducibl Jatoria", por flode  masive,de plozo preclusiva,y  simplificacidn de b normati-
+En les tiltimos aivos los insti-  lasactividodeseconfmicasen  minimo de un millin de cu-  cambios en su estructura s estimulado por las medidas  va wributaria, son condiciones

tuciones curapeas aplican
J las nor-

ol IRFF y el Impuesto sobre

mas de competencia, restrin-
piendo ventajas fiscales que
son tachadas de ayudas de
Estada. Para la mayor seguri-

Similares ¥ olras
razones pueden

ros- la medida ha afiadidose-
guridad juridica, pero necesi-
ta i

para la supresion del Tnipuoes-
tosobreel Patrimonio,
En cuanto a los regimenes

abtendria mayor recauda-
cifin.

Ypﬂmc\'ililrahspym:s

dela Ley?f.z_m.’s:. como laim-

mmqummpwncnnrlad\
cesiva litigiosidad actual.

;mn]gfm no d_echmd{u. o

Tnmpmu debe olvld.‘lrse el
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para vidades probada-
mente intensivas en financia-
cidn ajena, coma las inmobi-

del s:stcmn de caja doble

tas (150% de las

cuotns no i das). Dicha

acento en |
l‘:ll‘m, garntia de una ciuda-
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Alemania, Espania y el Euro

Josep Oliver

Cinco Dias, 14 de febrero de 2013

| Cinco Dias |Jueves 14 de febrero de 2013

temores, aunque continta si-

tuada lejos de los méiximos
del verano pasado. Y ahi se manten-
dri 5i Silvio Berlusconi, o nosotros,
no lo empeoramos. Pero en estos mo-
mentos, lo que hay que destacar, mis
que ese repunte, es la nlejora experi-
mentada desde el pasndo mes de sep-
tiembre.

Existe In tentacién de atribuir esa
mejora a la actuacidn de Mario
Draghi. En esta visidn, el Banco Cen-
trdl Europeo (BCE) habria salvado al

.. eurn, respondiendo al clamor general

. que le pedia una contundente inter-
vencidn. No es esta mi opinidn ni, en
lo esencinl, tampoco Ia de los que es-
pecularon a favor de su ruptura y
han perdido dinero con ello. Su ana-
lisis, difundide tanto desde el Finan-
cial Times como del Wall Street
Journal, apunta a razones mds pro-
fundas. Entre ellas, quisiera destacar
dos: la'voluntad de mantener la
unidn monetaria y el éxito de las po-
liticas de estabilizacidn y reforma en
el sur.

Hay que comenzar con el carficter
politico que inspira la existencia del
euro. Su nacimiento tuvo lugar a
pesar de los problemas que generaria
una unidn monetaria sin movilidad
perfecta de bienes y servicios y de

on la prima de riesgo hacin
arriba, de nuevo renacen los

Ese cardcter eminentemente
politico de la UE y del area
el euro posterior es algo
que muchos olvidan

facthres o sin una unién flseal y un
Tesoro comunes. Ademés, si la teorfa
econdmica y la experiencia histéricn
Jjugaban en contra-de la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM), puede
decirse otro tanto de la posicién de
Alemania, que postulaba que deberia
ser el final de un proceso de conver-
gencia real. Frente a ella se alinea-
ban otros paises, liderados por Fran-
«cia, que postulaban que ya habia bas-
tante con la convergencin nominal

. (en tipos de interés, estabilidad del
tipo de cambio, precios). No obstan-
te, Jas objeciones alemanas, el Trata-
o de Maastricht se firmé y, en 1999,
¥ pese a que el 70% de la poblacién
Bermana se oponia, el euro sustituyd
al maree,

&Cémo pudo suceder? Porque fue
o resuitado de un acuerdo franco-
alemén, y al que Gran Bretafia se
oponin, destinade a resclver el
mayor problenn politico aparecido
en Europa desde In 11 Guerra Mun-
dial: Ia reunificacidn de las dos Ale-
manias. La Namada cuestidn alema-

, ;a se resolvid, afleplindl: Framiia la

David Cameron plantea el retorno o
un mundo que jamis existio, en el
que el mercade dnieo deberia ser ln
tmica base de la Unién. Jamés fue
asl.

Cierto que la UE se articuld alre-
dedor del mereado fdinjce, pero su
objetive dltime, su origen ¥ ¢l motor
de sus cambios, siempre ha sido po-
litico. Es decir, situar a Alemania en
el contexto del resto de Europa. La
cuestidn alemana ha sido, continda y
continuard siendo el gje alrededor
del cunl ha girado el nacimiento y

la
soberanin y fortaleza de su moneda.
Ese carficter eminentemente politi-
co de la Unidn Europea (UE), y del
area del euro posterior, es el que mu-
_chos olvidan. Ahora, por ejemplo,

dela UE y de su vistago
mdis ilustre, el auro.

El segundo factor que explica la
mejora desde septiembre es el reco-
nocimiento, por parte de los opera-
dores en los mercados financieros,

Muestras

cuentas
exteriores
mostrarin
capacidad
de finan-
clacién,
ipor
primera
vez desde-
19771"

de la eficacin de los ajustes imple-
mentadas. Antes de la crisis, cuando
los desequilibrios exteriores eran in-
sostenibles, esto apenas prescupd a
economistas, Goblerno o regulado-
res, como el Banco de Espafin. ¥ pa-
rece que nhora, desde una situncidn
distinta, se contina despreciando el
ajuste efectuado, en forma de resta-
blecimiento del equilibrio exterior.
Asi, en enalquiera de las erisis an-
teriores, desde los sesenta al euro, el
saldo exterior s2 reequilibraba en es-
cosnmente tres afios, tanto porque el

déficit no superaba el 3% del produc-

to interior bruto (PIB) como por
correcehn provecada por la devalua-
elfn de la peseta.

En esta todo ha sido muy distinto,
por el muy elevado valor inicial de la

euro

necesidad de financiacién exterior
(en el entorno del 11% del PIB) y por-
que ha tenido que efectuarse me-
dinnte una penosa ¥ larga devalua-
elfn interna, pero que ya ha dado
sus frutos: en 2013 parece que nues-
tras cuentas exteriores mostrarin ca-
pacidad de financiacion, ipor vez pri-
mera desde 1997! ¥ nosotros no
somos 1a excepeidn. Estos pasados
dias se ha visto a Iflanda reestructu-
rando su denda y preparindose par
regresar a los mercados, mientras
Portugal'y Grecia se encaminan
hacia un final parecido.

4Qué importancia hay que darle a
In mejora exterior? La méixima. ¥ ello
porgue estamos especinlmente en-
deudades con el resto del munde: la
posicién de inversién internacional -
neta (PII) se situaba en el entorno de
les 950.000 millones de euros a me-
diades de 2012, mis del 90% dal PIB.
Y habia aumentado desde valores
cercanos al 35% en 1998, Por su
parte, ln deada bruta total alcanza
Tos 2,3 billones de euros (desde unos
400.000 millones en 1998).

Quiere ello decir que, para refinan-
clarnos con el exterior (sector priva-
do yfo piblico) necesitamos anual-
mente la friolera de unos 300.000
millones de euros. Sin las reformas
&n curse ¥ el ajuste interno, simplo-
mente no serlamos solventes, comoe

Guste mas o menos,
lo cierto es que

el liderazgo aleman
esta dando sus frutos

mostrd el pinico que se apoderd de
los inversores entre julio de 20011 y
septiembre de 2012, evands abando-
naron el pais cercn de 350.000 millo-
nes de euros.

El recongeimiento, por parte de los

les, del empuje politico necesario
para mantener ln moneda dnica,
junto a los positivos resultadoes de las
reformas en curso, son los dos facto-
ves de fonde que explican la disten-
sitn actual. En suma, voluntad ale-
mana y francesa, y medidas de ajuste
en Espaiin (desde In reforma Jaboral
o Ia de pensiones y desde ol rescate
bancario a los reajustes presupuestas
rios) explican Jn mejora actual. ¥

por estas razones es nds estable y
duradera.

Guste mis o menos, lo cierto es
que ¢l lidernzgo alemidn estd dando
sus frutes. Y que su politicn de palo y
zanahoria por un lade (nyidate y te
ayudaré, parece ser el motto de An-
gela Merkel), y la defensa a ultranza
de la moneda dnica por otro, acaba-
rin siendo exitosas. Mo lo olviden,
por si regresan los problemas: In eri-
sis actual solo se resolveri ndecuada-
mente si no se reabre Ja cuestion ale-
mana. ¥ ello implica, necesariamen-
te, ln supervivencin del euro. Tene-
mos esa suerie.
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El rescate a Chipre reaviva la crisis de la eurozona

Martin Wolf

Expansion, 20 de marzo de 2013
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El rescate a Chipre reaviva
la crisis de la eurozona
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Europa invierte en crecimiento y empleo

Olli Rehn y Werner Hoyer
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Europa invierte en crecimiento y empleo

T PRMER PLANG  LOS autores sostienen que el Banco Europeo de Inversiones puede ejercer un papel
vital en la recuperacion econdmica. E| BE| facilita la financiacion para los proyectos
miés innovadores, asi como en las industrias estratégicas y las pymes.

2 economia europea esti acometiendo
un largo proceso de reequilibrio. Los de-
sequilibrios macroecondmicos cowridas
durante la dltima década, alimentados en mu-
n}mmns pure'l.wgedulcrédm, estin siendo

pero
imiento y

r Pl

=|l empleod,ur:mm nlgun tempo.
del mereado

flcjan: mgumdemcmm. En pnmcular. laaplm— )

s
iny de refor
aumentar el erecimients han dado lugar 2 una
reduccidn significativa de las primas de riesgo
en paises vulnerables.

Sin embargo, para el secror privado, las con-
diciones crediticias siguen siendo duras. Esto
afectanosdlo n]nscmdu:mms m:\cmecuuénu-
s i i jus el see-
torbancario todaviaen curso,

El Banco Europeo de Inversiones, como ban-
co piiblico de la UE, desempeita un papel coda
vez mds importante en el proceso de ajuste. Su
cartera crediticia asciende a mis de 450,000

Mles-ae de P \ s

eancop
blico supranacional y lenando el vacio de los
bnncos privados que actualmente 1o son capa-
al 1 En Espafia, an-

te la falta de financiacidin disponible, se ha dado
prioridad a los préstamos a los pymes a fin de
mitigar los el'eum dela dﬁEM:rahie situacion
leo. Delos

o 3 a gy

8.
el afio 2012, 2.600 millones fueron destinados a
pymes, beneficiando a mas de 20.000 empre-
505, lo que supone un incremento del 200% en
comparacion conel afio anterior.

El BE{ dm:lpeﬁam ::Am].MEn una funnén
in

financiera o que atraviesa dificultades presu-
puestarias, no solo financiando pymes y pro-
yetlm gem.rndans de erecimiento, sino tam-
ar | de liquidez y

nsmrandnmbm wmo ml!;omrl.a capacidad

lo,enel

Es mas importante que
nunca aligerar la burocracia
y apoyar a la industria,
evitando el proteccionismo

uldmo mnusnre de 2012, I.amm:lndd.el BEL

Elinc de capital en 10.000 millones
deeums acordado el pasado verano por los Es-

tados de In UE a iniciativa de la Co-

en Grecia se incremento signifi
Ademds, el apoyo del BEI a la industria griega
se intensificard a raz de la ereacidn de un fon-
do de garantia para pymes y la puesta en mar-
chade un Programa de Mejora de la Financia-
citn del Comercio. Omro buen ejemplo es la re-

misitn Europea permitird al BEI sumentar sus
p:émmoe unhU‘EunzulJ enun 40% aproxi-

afio, loque
se traduce en una capacidad de préstamos adi-
cionales de 60.000 millones de eures en la UE

A ks

m}smm Expansifn 47

- Opinién

viles)yen mejorar
la cnn:qlivh!nd mrmud:ﬂ como les mmdns
puerios.

La Comisién Europeay ¢l Banco Europeo de
Inversmnes han desnrmllado un niamero de

ji para com-

i los rec del BEI con
cursos presupuestarios de la UE, incluyendo
fondos estructurales y de cohesidn, Estos ins-
trumentos promueven la inversién en el sector
privado en dreas prioriturias clves de la UE co-
mo la investigacién, el desaurollo v la innova-
cidn, las pymes y proyectos de infinestructura,
incluyendo la iniciativa de bonos pnmln finan-
ciacidnd Lal
rmentar el uso de tles instrumentos conjuntos
durante el periodo presupuestario de 2014 a
2020. Los Estados miembros v el Parlamento
I-'.un:lpv.o dl:hennn tomar una decisién valiente

ibles parn este

periodo,conel finde Enn]mrhprepmuwdc
estos instrumentos ¥ COMEenzar su puest en

préctica
inemlb 1 1 ol ria
1 R & 0 P
21 i a1 x“m“,‘m\ 4
cas fund: | bucnas, En id

py " pii
emprendedor en Europa aligerando los trimi-
tes burocrdticos y ereando un sector piblico

1 - H .

o de declive d

marcha
industria,
sm:nuw‘enllmﬂepéns[n salida que es el pro-
teced

danos y

ficasy a

merciales. El reciente acuerdo de libre comer-
cto con Corea dn.-] Sur esun qemp&o alentador:

pri-

Itado, espe-

dmmsdeoms fuentes, incluy
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t.-.smhznr 180000 nullnmﬁ de euros de

mvemunpubhmypﬁﬂ;h.ﬂulrgndchspré-
a 1 erecio Tl

¥

mejorade lacompetitividad.
o Pk

puuwusm el primeraﬂodcnplmnbn de eau:
acuerdo. ¥ unac

con Estados Unidos tiene un emmmpoaencla]
5:{: impulsar el crecimiento en ambos lados

Tlones de eures solo en ol ibito de la innova-

Sehn Iugimdo mucho, pero la debilidad per-

cion, el BEI esyauno du |
s de la UE, abarcando la nwrﬁhg:lcﬂn ﬁlnd:l

nos dice que no es mo-
menmdl!ha]:rhma:dnnhhnmdcmfonw

mental, el d o y itn de
nueves productos. La elicacia de los recurses
serh apoyada mediante fa financiacion de pro-
- yectos de energias m\w.d\k-s. redes mmhgm—

yque,
en prictica estrategias sostenibles para
mdu:u' el nivel inaceptablemente elevado de
desempleoen Europa.

cién firmada “primern garantia de pérdidas de cnlmbusnrmszﬂlz ymls.Daduqutnl BETac- e v-mh 1e deta &
«cartera” en Portugal, que permitird nuevas presencia casdelosy d 1" Ut- Las inversios responsable de Asuntos Econémicosy
operacionesen Incmmdehnsnﬁ.ﬁﬂOnuHa- dnlupra]a p f, COMO P de enlafi- Monetarios y del euro.
nesde euros. otros dos tercios en fondos adicionales proce-  nanciacion de redes de | doancha Fjasymé- F | Banco Europeo de Inversiones
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